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Abstract. This paper aims at examining the university spin-off firms context at present in place in Italy, 
with particular attention to the relationship with the academic institutions and the problems of financing. 
In the latest years, more and more attention is devoted to investigate the emergence of the university 
spin-off phenomenon. There is an increasing focus on universities’ entrepreneurial orientation and their 
ability to exploit and transfer scientific knowledge to the commercial sector. The present paper is based 
on a series of interviews held during the period May-July 2005 in several university spin-off firms in 
Milan, Bologna, Padova and Genova. The paper is divided in two parts. In the first one, after a theoreti-
cal background on the spin-off literature, it follows a general description of the United Kingdom context 
and the Italian university spin-off firms framework and their characteristics. The second part is focused 
on an analysis of the spin-off firms interviewed. The results highlight positive and negative factors in 
the relationship between university institutions and spin-off firms. Furthermore, the relationships with 
banks and venture capitalists are investigated. The interviews highlighted a lack of competencies in the 
financial sector and a general negative opinion on venture capital. Italian university spin-off firms have 
difficulties in negotiating good conditions with banks and are afraid to trust in venture capitalists. Be-
sides, Italy doesn’t have an effective business angels network and it lacks seed capital. Therefore they 
prefer to count on the classical three Fs, “family, friends and fools”, to raise capital for their business. 
Notwithstanding, Italian university spin-off firms are characterised by a very high know-how back-
ground and a great desire of independence. In conclusion, Italy is just at the beginning in developing the 
university spin-off phenomenon. Most universities emanated spin-off regulations only in recent years. 
There is significant potential for the Italian university spin-off firms to play a bigger, more enhanced 
role in the creation of new jobs in the future, and in supporting technology transfer. 
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INTRODUZIONE 
presente rapporto è il risultato del 
progetto di ricerca “Il finanziamento 
degli spin-off: un confronto fra Italia 
e Regno Unito”, basato sulle intervi-
ste svolte tra giugno e luglio 2005 in imprese 
spin-off di origine universitaria a Milano, Bolo-
gna, Padova e Genova, e sul lavoro di ricerca 
bibliografica e su internet durante il periodo 
compreso tra aprile e novembre 2005. Il rappor-
to si propone di fornire un quadro generale sulla 
situazione delle imprese spin-off nate 
nell’ambito universitario, focalizzandosi in par-
ticolare sul rapporto con le università e sui pro-
blemi di finanziamento. 
Le imprese intervistate sono circa una venti-
na: sette a Milano, tre a Bologna, sei a Padova e 
una a Genova. La maggior parte di queste im-
prese appartiene alla categoria più diffusa in Ita-
lia di spin-off, società di servizi che operano 
nell’ambito della consulenza.  
Circa la metà delle imprese è partecipata 
dall’università. Viceversa, nelle altre imprese 
l’ateneo non figura nella compagine sociale. 
Le fonti principali di finanziamento sono re-
peribili nell’autofinanziamento e in alcuni casi 
nel ricorso al credito bancario, anche se per 
ammontari molto limitati.  
Il rapporto con società di venture capitalist è 
praticamente inesistente. Innanzitutto, il timore 
di perdere il controllo della società, l’autonomia 
e l’indipendenza nel proprio lavoro, tiene lonta-
ne le imprese spin-off dall’intavolare possibili 
accordi con il mondo del venture capital. In se-
condo luogo, solo una categoria limitata di im-
prese spin-off può essere potenzialmente inte-
ressante per un venture capitalist ed essere a sua 
volta propensa ad ottenere un finanziamento di 
questo tipo. 
Alla luce di queste considerazioni, l’analisi 
che segue si propone non solo di fornire un qua-
dro generale sulla situazione degli spin-off della 
ricerca in Italia, ma anche di catalogare gli spin-
off intervistati sulla base delle classificazioni 
individuate da Shane (2004), Clarysse et al. 
(2002), Degroof, Roberts, (2003; 2004) e, quin-
di, sulla base delle loro caratteristiche e necessi-
tà nonché sulle conseguenti fonti di finanzia-
mento. 
Il rapporto è suddiviso come segue: il capito-
lo 1 fornisce un quadro teorico sulla letteratura 
economica riguardante gli spin-off di origine u-
niversitaria con considerazioni sul ruolo rivesti-
to dagli incubatori d’impresa e dal venture 
capital; il capitolo 2 illustra brevemente la si-
tuazione inglese; il capitolo 3 presenta un in-
quadramento generale sulle imprese spin-off na-
te nell’ambito universitario in Italia, mentre il 
capitolo 4 è focalizzato su un confronto trasver-
sale dei vari casi analizzati durante le interviste, 
prestando attenzione alle caratteristiche delle 
imprese intervistate, al rapporto con le universi-
tà e i relativi incubatori e le società di venture 
capital, nonché alle principali difficoltà segnala-
te durante le interviste. La tabella 1 riporta 
l’elenco delle imprese intervistate. 
1. LE IMPRESE SPIN-OFF DI ORIGINE 
UNIVERSITARIA NELLA LETTERATURA 
ECONOMICA 
Le università e i centri di ricerca sono considera-
ti in letteratura come attori importanti nei siste-
mi di innovazione regionale (Benneworth, Char-
les, 2004), leader indiscussi nello sviluppo di 
nuova conoscenza scientifica, che ottiene poten-
zialmente i migliori risultati con la commercia-
lizzazione (UNICO, 2004). Il trasferimento di 
tecnologia dalle università al settore commercia-
le è stato storicamente dominato dalla conces-
sione di brevetti, che, tuttavia, non è l’unica op-
zione disponibile per università e inventori ac-
cademici che vogliano trarre i maggiori benefici 
possibili dalla commercializzazione delle sco-
perte universitarie (Lockett, Wright e Franklin, 
2003; Lockett et al., 2005; Moray, Clarysse 
2005; Wright, Birley, Mosey, 2004; Thursby e 
Thursby, 2002; Balconi, Breschi, Lissoni, 2002; 
Goktepe, Etzkowitz, 2005; Wright, Vohora, Lo-
ckett, 2004). Recentemente, si è assistito ad un 
forte incremento dell’attenzione dedicata agli 
spin-off della ricerca (Wright, Birley, Mosey, 
2004; Benneworth, Charles, 2004), visti come 
l’alternativa imprenditoriale ai brevetti (Druilhe, 
Garnsey, 2004; Degroof, Roberts, 2003). Gli 
spin-off sono importanti meccanismi di valoriz-
zazione della ricerca scientifica e del trasferi-
mento tecnologico al mondo produttivo (Euro-
pean Trend Chart on Innovation, 2002), che da-
gli anni ’90 hanno assunto sempre più importan-
za in Europa (Degroof, Roberts, 2004). 
IL 
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Impresa spin-off Ubicazione Nata nel Attività 
Tele-Rilevamento Eu-
ropa, T.R.E. s.r.l. Milano Marzo 2000 
Elaborazione di dati radar satellitari rilevati da sistemi 
SAR mediante l’applicazione della Tecnica PS, tecno-
logia nota nel mondo scientifico con il nome di Per-
manent Scatterers Technique, sviluppata e brevettata 
presso il Politecnico di Milano e in licenza esclusiva a 
T.R.E. s.r.l., che consente di misurare deformazioni di 
vaste aree della superficie terrestre con precisione mil-
limetrica 
Web Models s.r.l. Milano Ottobre 2001 Ha sviluppato WebRatio, il CASE tool più avanzato per la generazione delle applicazioni basate sul Web 
Neptuny s.r.l. Milano Luglio 2000 
Fornitura di servizi di monitoraggio e analisi delle pre-
stazioni dei siti e dei servizi offerti su internet dal pun-
to di vista degli utenti finali 
Gaia s.r.l. Milano 2000 
Realizzazione di soluzioni di eccellenza nella proget-
tazione e sviluppo di interfacce software in grado di 
agevolare l’accesso di ogni utente alla tecnologia 
Dialectica s.r.l. Milano Luglio 2004 
Produzione di modelli cellulari neuronali, già utilizzati 
dalle industrie farmaceutiche per lo sviluppo di nuovi 
farmaci per la cura e il trattamento di patologie neuro-
degenerative 
Lea Biotech s.r.l. Milano 2003 
Creazione di microarray nell’ambito agro-veterinario. 
Strumento di ricerca e trasferimento dell’innovazione 
negli ambiti di proteomica e microarray 
Aresys s.r.l. Milano Novembre 2003 
Opera nel campo del trattamento digitale dei segnali 
applicato ai sistemi di telerilevamento 
Lab33 s.r.l. Genova 1998-1999 
Con le sue divisioni, strumentazione, consulenza e 
R&S, offre una risposta a ogni problema di misura del-
le grandezze fisiche: dallo studio del sistema di inte-
resse per il cliente, alla realizzazione di dispositivi di 
misura, sino all'analisi dei dati. 
Envis s.r.l. Bologna 2001 
Si propone di rispondere alla crescente domanda di 
servizi e interventi nel settore della tutela e risanamen-
to ambientale 
Imavis s.r.l. Bologna 2000 
Progettazione e realizzazione di software in risposta 
alle esigenze dei clienti, e sviluppo di prodotti softwa-
re nei settori della Computer Vision  
Garwer s.r.l. Bologna 2000 
Opera come impresa di servizi specializzata nella ri-
cerca di soluzioni ottimali per la valorizzazione di ri-
fiuti pre e post-consumo 
EMotion s.r.l. Padova 1999 Sviluppo di sistemi ottici per l'analisi del movimento 
Inova s.r.l. Padova Febbraio 2004 
Trasferimento tecnologico e innovazione nel settore 
dell'ingegneria elettrica con particolare riguardo ai 
processi di trasformazione di energia elettrica in calore 
(riscaldamento ad induzione, infrarosso, microonde) 
Aitìa s.r.l. Padova Febbraio 2004 
Supporto alle aziende per la realizzazione di progetti 
anche molto articolati, dalla ottimizzazione del proprio 
prodotto allo sviluppo completo di progetti anche com-
plessi 
Think Laser s.r.l. Padova Gennaio 2005 Sviluppo di nuove applicazioni delle recenti tecnologie laser ed ottiche 
Spinoff s.r.l. Padova 2002 Interventi per la bonifica dei siti contaminati ed in par-ticolare delle vecchie discariche 
Neol s.r.l. Padova Aprile 2004 Ricerca e sviluppo di servizi innovativi di comunica-zione, collaborazione e formazione on line 
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La commercializzazione delle invenzioni u-
niversitarie e la connessa creazione di imprese 
spin-off è un argomento di crescente interesse, 
dai risvolti potenzialmente molto elevati, ma an-
cora non sufficientemente indagato (Lockett, 
Wright e Franklin, 2003; Shane, 2004; Lockett, 
Wright, 2005). Attualmente, sono disponibili 
poche informazioni su molti aspetti dell’attività 
di uno spin-off della ricerca e, inoltre, la mag-
gior parte dei dati a disposizione è frammentaria 
e poco esaustiva (Shane, 2004).  
Motivazioni personali, non sempre legate al 
fattore denaro, competenze manageriali, dispo-
nibilità di risorse esterne e l’atteggiamento più o 
meno favorevole delle università, sono i fattori 
principali che incoraggiano o ostacolano la for-
mazione di spin-off  (Druilhe, Garnsey, 2004), 
unite alla gestione del tempo da dedicare alla 
neo-nata impresa (soprattutto per chi decide di 
non lasciare la posizione accademica) e alla di-
sponibilità di infrastrutture adeguate.   
Attenzione al fenomeno degli spin-off della 
ricerca si riscontra sia nelle politiche regionali, 
che vedono gli spin-off come un meccanismo 
importante di sviluppo di relazioni università-
impresa e creazione di posti di lavoro e ricchez-
za, sia negli ambienti accademici, che mirano a 
valorizzare al meglio i risultati della ricerca uni-
versitaria (European Trend Chart on Innovation, 
2002; Wright, Vohora, Lockett, 2004; Shane, 
2004). 
Nella letteratura economica non si ritrova, 
tuttavia, una definizione concorde e univoca di 
“impresa spin-off” di origine universitaria (De-
groof, Roberts, 2003, 2004; European Trend 
Chart on Innovation, 2002).  
Gli Stati Uniti hanno una lunga esperienza nel 
campo degli spin-off universitari, mentre in Eu-
ropa il fenomeno sta emergendo negli ultimi an-
ni (Lockett et al., 2005). Le prime imprese spin-
off nate dal contesto universitario sono apparse 
in Europa nella metà degli anni ’70, ma hanno 
avuto scarso sviluppo. Negli ultimi anni gli studi 
dedicati agli spin-off stanno aumentando sensi-
bilmente, ma la maggior parte trascura di defini-
re il concetto di impresa spin-off, comprendendo 
nella definizione realtà molto differenti tra loro 
(Pirnay, Surlemont, Nlemvo, 2003)1. Pirnay, 
                                                                    
1 “Bien qu’elles ne puissent prétendre ệtre exhaustives, 
nos recherches bibliographiques montrent que les 
Surlemont, Nlemvo, (2003) hanno provato a de-
finire chiaramente il concetto, in modo da sop-
perire all’eterogeneità di definizioni e alla man-
canza di confini precisi.  
Gli spin-off sono, quindi, nuove imprese 
create per sviluppare commercialmente cono-
scenza, tecnologia e risultati di ricerche svilup-
pati all’interno dell’università o di centri di ri-
cerca (Pirnay, Surlemont, Nlemvo, 2003; Clar-
ysse et al., 2002; Wright, Vohora, Lockett, 
2004; Shane, 2004)2.  
Studi recenti sugli spin-off universitari pos-
sono essere divisi in tre categorie principali: la 
prima si focalizza sulle caratteristiche personali 
degli accademici che diventano imprenditori, 
evidenziandone in particolare il forte desiderio 
di indipendenza (O’Shea et al., 2005; Shane, 
2004). Il secondo filone di studi analizza 
l’impatto delle politiche universitarie e delle 
procedure da seguire. Il terzo, infine, indaga 
l’impatto di fattori come la disponibilità di in-
frastrutture adeguate, la legislazione nazionale, 
il venture capital, ecc., sulla diffusione delle in-
novazioni accademiche (O’Shea et al., 2005).    
Il passaggio da un’economia basata sulla pro-
duzione industriale ad una knowledge-based ha 
portato ad un’intensificazione dei legami tra 
scienza e tecnologia, all’instaurazione di diversi 
meccanismi di interazione e collegamento tra 
istituzioni di ricerca e imprese, con sempre più 
crescente attenzione ai processi di trasferimento 
e sfruttamento dei risultati della ricerca scienti-
fica dai produttori agli utenti (Chiesa e Piccalu-
ga, 1998). 
Già nel 1998 Chiesa e Piccaluga sottolinea-
                                                                                                 
phénomènes de «spin-off» souffrent d’un réel déficit de 
recherche scientifique.”, Pirnay F., 1998, p. 4. 
2 “According to Pirnay, Surlemont, Nlemvo, (2003) 
“spin-off” is a fuzzy and general concept that covers a wide 
variety of phenomena among which the USO represents 
only one specific type. Three conditions are considered as 
necessary in order to be qualified as a spin-off 
phenomenon: 
− it takes place within an existing organization, generally 
known as the “parent organization”; 
− it involves one or several individuals, whatever their 
status and function within the “parent organization”; 
− these individuals leave the “parent organization” to create 
a new one. 
In particular, a USO refers to a spin-off firm that is 
created from a particular type of “parent organization”, 
namely a university. Anyway, there have been many 
attempts to explicitly define a USO.”, Pirnay F., Surlemont 
B., Nlemvo F., 1998, p. 356. 
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vano la tendenza in atto alla nascita di nuove i-
niziative imprenditoriali fondate sulla capacità 
di vendere e valorizzare i risultati della ricerca, e 
tra queste citavano in particolare le imprese 
spin-off della ricerca.  
A giudizio di Chiesa e Piccaluga (1998), gli 
spin-off della ricerca ricoprono un ruolo partico-
lare nel mercato della conoscenza, poiché ancor 
più degli spin-off di tipo strettamente industria-
le, rappresentano un meccanismo di trasferimen-
to delle conoscenze frutto di ricerca pre-
competitiva verso le applicazioni industriali. Per 
questo motivo, sono caratterizzati da problema-
tiche più complesse rispetto ai più tradizionali 
spin-off industriali. Chiesa e Piccaluga (1998) 
sottolineano il fatto che gli spin-off accademici 
e della ricerca non rappresentano un fenomeno 
del tutto nuovo, poiché se ne individuano casi 
già nel secolo scorso e lo sviluppo di numerosi 
spin-off accademici ha dato luogo alla nascita di 
gruppi industriali di grandi dimensioni. Le ori-
gini del fenomeno di imprese spin-off accade-
miche risalgono al XIX secolo, quando il chimi-
co tedesco Heinrich Caro contribuì alla costitu-
zione della Basf e due allievi del suo maestro 
von Liebig ebbero un ruolo chiave nella costitu-
zione della Hoechst. Tra la fine del XIX e 
l’inizio del XX secolo molti scienziati costitui-
rono imprese che sono poi diventate grandi mul-
tinazionali, come Siemens e Philips, spesso sen-
za aiuto da parte degli istituti di ricerca (Chiesa 
e Piccaluga, 1998; Clarysse et al., 2002). Più 
recentemente, gli sviluppi dell’industria delle 
biotecnologie sono significativamente legati 
all’emergere di piccole imprese create da acca-
demici che hanno trasformato attività di ricerca 
di base in innovazioni (Chiesa e Piccaluga, 
1998). In generale, il modello di imprese spin-
off italiane descritto da Chiesa e Piccaluga 
(2000) è caratterizzato da livelli di basso rischio 
e di modesta crescita. Gli imprenditori italiani 
sono meno propensi di quelli americani ad ac-
cettare il rischio impresa. E questo atteggiamen-
to è emerso anche durante le interviste condotte 
nell’ambito del presente lavoro.   
Lo stesso atteggiamento positivo delle uni-
versità nei confronti delle imprese spin-off è un 
fenomeno recente (Clarysse et al., 2002; Degro-
of, Roberts, 2003; Degroof, Roberts, 2004; 
Wright, Vohora, Lockett, 2004), ed è dovuto in 
particolare al mutamento del contesto e alla cre-
scente pressione sugli istituti universitari ad am-
pliare il loro orizzonte tradizionale, adottando 
un atteggiamento più attivo nel partecipare allo 
sviluppo economico regionale (Benneworth, 
Charles, 2004). La crescente interrelazione tra 
scienza e tecnologia in numerose discipline co-
me il mondo delle biotecnologie, che implica 
una maggior collaborazione fra industria e uni-
versità, e la riduzione dei fondi pubblici per fi-
nanziare le attività accademiche, sono altri fatto-
ri che hanno indotto le università a prestare at-
tenzione al mutato contesto di relazioni e a fonti 
alternative di finanziamento (Pirnay, Surlemont, 
Nlemvo, 2003; Chiesa e Piccaluga, 2000). Negli 
ultimi anni, il fenomeno delle imprese spin-off 
di origine accademica è aumentato sensibilmen-
te (Benneworth, Charles, 2004) anche a causa 
della mancanza di posizioni stabili nelle univer-
sità, e della crescente autonomia degli atenei, 
che possono scegliere di appoggiare e sostenere 
la nascita di imprese spin-off (Chiesa e Piccalu-
ga, 2000; Clarysse et al., 2002).    
Le università hanno, quindi, assunto un ruolo 
più “imprenditoriale”, volto alla commercializ-
zazione dei risultati della conoscenza generata 
all’interno dei loro confini (O’Shea et al., 2005; 
Powers, McDougall, 2005; Wright, Birley, Mo-
sey, 2004; Goktepe, Etzkowitz 2005; AIFI, 
2004). Il trasferimento tecnologico e la sua 
commercializzazione non sono più considerate, 
quindi, attività estranee alla missione tradiziona-
le delle università (Degroof, Roberts, 2004).   
La letteratura sugli spin-off ha sottolineato il 
ruolo fondamentale rivestito dal ricercato-
re/professore che diventa imprenditore (Lockett, 
Wright e Franklin, 2003). L’accademico può la-
sciare l’università per gestire l’impresa spin-off 
o può portare avanti parallelamente l’attività u-
niversitaria e quella imprenditoriale (Murray, 
2004). Le interviste svolte tra giugno e luglio 
2005 hanno rivelato come decisamente pochi 
accademici scelgano di lasciare il posto in uni-
versità per dedicarsi completamente all’attività 
d’impresa. La maggior parte preferisce mantene-
re la posizione accademica, delegando quanto 
più possibile l’attività imprenditoriale ai soci e 
allo staff di giovani neo-laureati. L’analisi con-
dotta da Lockett, Wright e Franklin (2003) e 
l’analisi di Wright, Vohora e Lockett (2004) 
hanno evidenziato gli stessi risultati, sottoline-
ando come l’accademico preferisca mantenere la 
Ceris-Cnr, W.P. N°  12/2006 
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posizione in università perché garantisce 
un’entrata sicura. È, invece, altamente improba-
bile che l’inventore accademico non rivesta al-
cun ruolo attivo dopo la creazione dello spin-off 
(Lockett, Wright e Franklin, 2003). In ogni caso, 
è frequente che il ricercatore/professore sia 
coinvolto in attività tecniche che gli permettano 
di sviluppare il capitale di conoscenza universi-
tario, più che in attività di gestione giornaliera 
(Wright, Vohora, Lockett, 2004). 
Se le competenze tecniche sono generalmente 
molto elevate, non altrettanto si riscontra quanto 
a capacità gestionali e commerciali. Accade, 
quindi, che l’inventore accademico si focalizzi 
sugli aspetti tecnici dell’innovazione e trascuri il 
lato più strettamente legato alla dimensione im-
prenditoriale (Lockett, Wright e Franklin, 2003; 
Wright, Vohora, Lockett, 2004; Shane, 2004; 
Roberts, 1991).  
Se il ricercatore/professore decide di non la-
sciare l’università, si pone il problema della ge-
stione del tempo da dedicare all’una e all’altra 
attività. Maggiore è il tempo che l’accademico 
dedica allo sviluppo dell’impresa spin-off, mi-
nore sarà la sua partecipazione ad attività di ri-
cerca e insegnamento universitario. Anche se le 
università sono sempre più interessate alla 
commercializzazione delle loro tecnologie, è 
presente un vero e proprio conflitto di interessi 
sul ruolo dell’inventore accademico (Minshall, 
Wicksteed, 2005; Wright, Vohora, Lockett, 
2004; Shane, 2004). Lockett, Wright e Franklin 
(2003) hanno sottolineato il fatto che le univer-
sità sono sempre più propense a promuovere la 
nascita di imprese spin-off, ma non sono altret-
tanto favorevoli ad incoraggiare il ricercato-
re/professore a dedicare la maggior parte del suo 
tempo alla gestione della neo-nata impresa a di-
scapito delle mansioni accademiche. Una possi-
bile soluzione a questo conflitto di interessi è 
stata individuata nell’introduzione di un im-
prenditore esterno, che consentirebbe 
all’inventore accademico di mantenere la sua 
posizione in università a tempo pieno. La strate-
gia di assumere un imprenditore esterno che ge-
stisca lo spin-off con la costante assistenza, so-
prattutto tecnica, dell’inventore accademico ri-
sulta essere una soluzione di successo (Lockett, 
Wright e Franklin, 2003; Wright, Vohora, Lo-
ckett, 2004), anche perché, se l’imprenditore è 
esperto, fa risparmiare allo spin-off tempo e de-
naro nell’acquisizione delle competenze neces-
sarie per gestire un’impresa e aumenta le proba-
bilità di ottenere finanziamenti (Shane, 2004). 
Shane (2004), analizzando la performance degli 
spin-off della ricerca negli USA, ha concluso 
che le imprese con un team composto da perso-
ne provenienti sia dagli ambienti accademici sia 
dal mondo industriale, ottengono risultati mi-
gliori degli altri spin-off, mostrando, quindi, i 
vantaggi che persone con competenze di busi-
ness insieme ad inventori con competenze tecni-
che possono fornire ad uno spin-off.     
Un altro importante elemento sottolineato in 
letteratura è dato dalle competenze dello staff 
dell’ufficio universitario preposto alla gestione 
delle iniziative spin-off (Lockett, Wright e Fran-
klin, 2003). Importanti come opportunità di cre-
scita sono le attività di networking universitaria 
che coinvolgano spin-off di altre università, so-
cietà di venture capital e business angels, consu-
lenti d’impresa, ecc. (Benneworth, Charles, 
2004).     
Un altro problema che emerge spesso nel set-
tore degli spin-off è dato dalla scarsa propensio-
ne degli accademici a riconoscere le potenzialità 
commerciali delle loro scoperte, dovuto non so-
lo a mancanza di informazione ma anche ad as-
senza di motivazioni e interesse nel considerare 
le potenziali applicazioni commerciali delle in-
venzioni (Lockett, Wright e Franklin, 2003; 
Wright, Vohora, Lockett, 2004).   
Inoltre, in letteratura si riscontrano opinioni 
differenti sulla differenza fra spin-off partecipati 
dall’università e spin-off non partecipati. Se al-
cuni studi evidenziano il maggior successo otte-
nuto dall’uno piuttosto che dall’altro tipo di 
spin-off, altre ricerche hanno sottolineato come 
la partecipazione o meno dell’università non sia 
un fattore determinante nello sviluppo positivo 
di uno spin-off (Ensley e Hmieleski, 2005). 
Gli spin-off della ricerca tendono ad essere 
piccole imprese3, costantemente preoccupati per 
la loro stessa sopravvivenza e molto inclini ad 
attività di R&S (Benneworth, Charles, 2004; 
Degroof, Roberts, 2003). Mentre una minima 
percentuale di spin-off si trasforma in grandi 
imprese high-tech, la maggior parte sopravvive 
                                                                    
3 “In Europe, entrepreneurship takes primarily the form 
of creating small businesses, known as small and medium 
size enterprises (SMEs).”, (Degroof, Roberts, 2003, p. 5). 
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senza crescere considerevolmente (Degroof, 
Roberts, 2004). 
È stato, inoltre, sottolineato che i settori da 
cui nascono principalmente imprese spin-off 
della ricerca sono quello delle biotecnologie e 
dell’information technology (Degroof, Roberts, 
2003; 2004). Gli ostacoli principali che si pre-
sentano per gli spin-off della ricerca sono dati 
dall’incertezza, legata al time lag tra R&S e ri-
torni commerciali e alla mancanza di canali di 
finanziamento, e a carenze di gestione manage-
riale (European Trend Chart on Innovation, 
2002). In genere, il gap di finanziamenti è com-
pensato dalle famose “3F”: “Fools, Family and 
Friends”, investitori avventati, famiglia e amici 
(European Trend Chart on Innovation, 2002; 
Roberts, 1991). 
Per quanto riguarda più specificamente le ca-
tegorie di spin-off della ricerca, in letteratura si 
rileva una classificazione delle imprese basata 
sulle loro necessità e sulle fonti di finanziamen-
to. Secondo la ripartizione di Shane (2004), una 
prima categoria include le imprese spin-off che 
hanno bisogno di un finanziamento minimo, 
poiché si basano per lo più 
sull’autofinanziamento, come gli spin-off nel 
settore dei software. La seconda categoria, inve-
ce, include quegli spin-off che hanno bisogno di 
un ammontare di finanziamento molto elevato 
per essere in grado di produrre un prodotto o un 
servizio di successo, come nel settore delle im-
prese biotecnologiche. Quest’ultimo tipo di 
spin-off è potenzialmente interessante per i ven-
ture capitalists e i business angels.  
Clarysse et al. (2002), identificano a loro vol-
ta tre modelli di spin-off. Il primo è quello “a 
bassa selettività”, che ha l’obiettivo di creare il 
maggior numero possibile di spin-off, con il ri-
sultato che solo una minima percentuale risulta 
avere ambizioni di crescita e realizzare risultati. 
Si tratta per lo più di imprese poco competitive, 
focalizzate sui mercati locali o nazionali, con un 
basso livello di capitalizzazione, e con una strut-
tura manageriale poco consolidata. Tuttavia, 
queste imprese sono importanti in termini di svi-
luppo regionale e la formazione di cluster high-
tech. In questo modello finanziamenti privati 
non sono utili. Viceversa, risulta importante per 
le imprese riuscire ad avere contributi pubblici e 
spazi a disposizione a prezzi contenuti. Il secon-
do modello è quello di “supporto”, con 
l’obiettivo di creare imprese fortemente inten-
zionate a crescere. Perciò, spin-off di questo tipo 
dispongono spesso di una tecnologia brevettabi-
le, e non si tratta in genere di imprese di consu-
lenza basate sulla pura conoscenza. Il business 
plan è alla base della selezione. Anche in questo 
caso, i venture capitalists non sono interessati a 
finanziare tali iniziative, poiché inizialmente è 
difficile provare l’ambizione di crescita. Tutta-
via, i venture capitalists hanno a disposizione 
una migliore base di conoscenza per valutare il 
potenziale di queste imprese e, quindi, spesso si 
formano partnerships pubblico-private. Rispetto 
al modello precedente, il numero di spin-off 
tende ad essere molto più limitato. Il terzo mo-
dello, infine, è quello “protettivo”, e vede gli 
spin-off come un modo per commercializzare i 
risultati della ricerca. Si crea uno spin-off solo 
se risulta chiaramente un percorso di crescita 
ben strutturato e basato su un brevetto. Potenzia-
li venture capitalists sono interessati a questi 
spin-off fin dall’inizio. Un fattore chiave per 
spin-off di questo tipo è dato dalla profonda co-
noscenza di una tecnologia molto specifica. Il 
secondo elemento indispensabile è un finanzia-
mento molto elevato, unito ad un periodo di 
tempo a lungo termine.  
Degroof, Roberts, (2003; 2004), a loro volta, 
identificano quattro modelli. Il primo non pre-
vede alcuna politica attiva per gli spin-off, la-
sciati all’iniziativa dei singoli scienziati. Il se-
condo modello è basato su minimo supporto e 
selettività: l’obiettivo principale è generare pro-
getti più che essere selettivi. Le imprese sono 
finanziate con l’aiuto di un seed fund creato dal-
le università generalmente con partners finan-
ziari pubblici e talvolta privati. A parte il finan-
ziamento di tipo seed, gli spin-off sono abban-
donati a sé stessi, nonostante le carenze nella 
gestione d’impresa. Le università non sono in 
grado di fornire ulteriore supporto agli spin-off, 
e non li spingono a cercare sostegno al di fuori 
dell’ambito universitario, contribuendo così al 
loro isolamento e frammentazione di una poten-
ziale comunità imprenditoriale. 
Il terzo modello prevede una forma interme-
dia di supporto e selettività, che vede un mag-
gior coinvolgimento da parte delle università in 
termini di finanziamento ma anche di selezione. 
Il quarto modello, infine, è quello ad alto 
supporto e selettività, con particolare attenzione 
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al trasferimento di tecnologia con forte potenzia-
le imprenditoriale. L’iniziativa, inoltre, deve at-
tirare venture capitalists fin dall’inizio. La sele-
zione è, quindi, molto restrittiva.    
1.1 Il ruolo degli incubatori d’impresa 
 universitari 
Le iniziative a supporto dello sviluppo di attività 
imprenditoriali hanno acquisito sempre maggio-
re importanza negli ultimi anni (Callegati, 
Grandi, Napier, 2005). In questo contesto gli in-
cubatori d’impresa rivestono un ruolo fonda-
mentale e sono in costante aumento (Lockett et 
al., 2005; Di Gregorio, Shane, 2003; European 
Trend Chart on Innovation, 2002). Queste strut-
ture sono riconosciute ormai a livello mondiale 
come luoghi in cui è presente un ambiente ben 
organizzato e altamente professionale a sostegno 
delle giovani imprese. Importante è anche il 
contributo che gli incubatori offrono allo svilup-
po locale (Callegati, Grandi, Napier, 2005).  
L’incubatore universitario è una novità per 
l’Italia, ma è una realtà consolidata da diversi 
anni in Europa, dove si sono potuti registrare 
eccellenti risultati in termini di creazione di 
nuove imprese innovative (AIFI, 2001a). 
I primi incubatori d’impresa sono stati intro-
dotti all’inizio degli anni ’70. Nel corso degli 
anni gli incubatori hanno ampliato e migliorato 
l’offerta di servizi alle imprese, passando da 
spazi a prezzi contenuti e servizi collettivi, a 
consulenze professionali, formazione e networ-
king sempre più focalizzati sulle esigenze delle 
singole imprese (Callegati, Grandi, Napier, 
2005). L’affermazione “firms learn best from 
other firms” fornisce sostegno per la promozio-
ne di tali reti di contatti fra imprese (European 
Trend Chart on Innovation, 2002). Lo sviluppo 
di queste reti tra le imprese è considerato uno 
dei fattori chiave per lo sviluppo di spin-off di 
successo, poiché riduce i costi di transazione che 
gli spin-off devono sostenere per reperire infor-
mazioni, migliora l’ambiente imprenditoriale e 
aiuta a creare un polo di attrazione per nuovi in-
vestitori, forza lavoro qualificata, ecc. (Europe-
an Trend Chart on Innovation, 2002). 
Gli incubatori interessanti per gli spin-off del-
la ricerca sono solitamente localizzati nelle vici-
nanze di un’università o di un centro di ricerca, 
spesso gestiti e cofinanziati dalla stessa universi-
tà (European Trend Chart on Innovation, 2002).   
La funzione principale degli incubatori è 
quella di “allevare” giovani imprese, aiutarle a 
sopravvivere e crescere durante il periodo inizia-
le quando sono più esposte al rischio di falli-
mento (European Trend Chart on Innovation, 
2002). L’ospitalità nell’incubatore non supera in 
genere i tre anni.   
Se l’ospitalità e i servizi offerti dagli incuba-
tori sono generalmente molto apprezzati, prati-
camente assente è invece il contatto con società 
di venture capital. Gli incubatori d’impresa do-
vrebbero rafforzare il loro ruolo di “intermedia-
ri” fra le imprese incubate e i venture capitalist. 
Incubatori e venture capital sono fonti comple-
mentari di supporto per nuove imprese e posso-
no fornire un aiuto di vitale importanza per il 
loro sviluppo (Callegati, Grandi, Napier, 2005). 
In genere, la mancanza di interesse da parte dei 
venture capitalist, l’avversione al rischio e de-
boli canali di comunicazione sono i principali 
ostacoli nella collaborazione tra incubatori e 
venture capitalist (Callegati, Grandi, Napier, 
2005).     
O’Shea et al. (2005) hanno sottolineato come 
l’esistenza di un incubatore d’impresa 
all’interno delle strutture universitarie, anche se 
non strettamente indispensabile per la nascita di 
imprese spin-off, evidenzi l’importanza riservata 
a tali iniziative e ne agevoli l’attività. Soprattut-
to nei casi di imprese high-tech la presenza di 
attività strutturate e formali di incubazione faci-
lita e accelera il processo di crescita (AIFI, 
2004). In letteratura, i vantaggi per un accade-
mico-imprenditore localizzato all’interno di un 
incubatore universitario sono stati individuati 
nell’accesso a biblioteche e laboratori, nonché 
nella possibilità di lavorare in un ambiente sti-
molante e serbatoio di eccellenza, che può acce-
lerare il trasferimento tecnologico (O’Shea et 
al., 2005; European Trend Chart on Innovation, 
2002).   
1.2 L’importanza del venture capital 
Mentre l’incubatore universitario sostiene “le 
idee”, il venture capital è interessato a imprese 
già nate o in fase di sviluppo. L’università non è 
di per sé un venture capitalist, quindi il suo ruo-
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lo di incubatore è focalizzato sulla fornitura di 
spazi e servizi, e, soprattutto, di consulenza qua-
lificata. Ciò non esclude, tuttavia, che le aziende 
incubate, se hanno bisogno di capitali per soste-
nere le proprie attività, grazie all’università pos-
sono entrare in contatto con finanziatori, fondi 
istituzionali nazionali ed internazionali, nonché 
venture capitalist privati (AIFI, 2001a). 
A livello finanziario, il venture capital entra 
in gioco quando l’attività si è ormai consolidata 
(AIFI, 2001 a). Il termine “venture capital” è 
associato con il “rischio” (Murray e Lott, 1995). 
L’attività di venture capital consiste 
nell’apporto di capitale sotto forma di partecipa-
zione di minoranza o maggioranza da parte di un 
operatore specializzato, in imprese non quotate 
con forte potenziale di crescita. L’obiettivo è 
quello di sviluppare le imprese stesse mediante 
l’apporto di capitale di rischio per conseguire 
elevati capital gain al momento del disinvesti-
mento, nel medio-lungo periodo (AIFI, 2001). 
Nell’ambito delle piccole e medie imprese, il 
venture capital non rappresenta ancora una for-
ma di finanziamento ampiamente utilizzata (Eu-
robarometer, 2005).    
Per quanto riguarda le opportunità di finan-
ziamento per le stesse imprese spin-off, negli 
Stati Uniti le società di venture capital finanzia-
no le piccole imprese non tanto in funzione della 
loro innovatività quanto in funzione della capa-
cità di generare profitti nel breve periodo, non 
costituendo un fattore discriminante che il busi-
ness sia ad elevato contenuto tecnologico o me-
no. In Italia questo tipo di finanziamenti è molto 
raro, anche se non poche istituzioni finanziarie 
sostengono che “i soldi ci sono, sono le buone 
idee che mancano”. Le istituzioni finanziarie ita-
liane prestano soldi se la possibilità di rientro è 
elevata, ma non si assumono i rischi e la capaci-
tà di gestione del rischio dei venture capitalist 
anglosassoni (Chiesa e Piccaluga, 1998).  
In particolare, il Regno Unito è il più ampio 
mercato di venture capital a livello mondiale 
dopo gli Stati Uniti (Murray, 1999). 
Nei primi anni ’80 gli investimenti di venture 
capital basati sulla tecnologia si sono diffusi e-
normemente nel Regno Unito (Murray e Lott, 
1995; Murray, 1999). Pochi anni dopo gli stessi 
investimenti hanno avuto un sensibile declino. 
Uno studio condotto da Lockett, Murray e 
Wright (2002) pochi anni più tardi, ha rivelato 
un cambiamento di tendenza per gli anni ’90, 
con nuovi investimenti in imprese basate sulla 
tecnologia.    
Un’indagine riferita ai cinque anni precedenti 
il 2003 sul mercato britannico ha dimostrato che 
il tasso di crescita annuo del fatturato delle im-
prese oggetto di operazioni di venture capital si 
aggirava intorno al 38%, più del triplo rispetto a 
quanto registrato dalle imprese con caratteristi-
che simili quotate sul mercato regolamentato 
(Bracchi, 2005). 
Come gli incubatori, anche il venture capital 
rappresenta, quindi, un contributo importante 
per la crescita economica delle imprese e spesso 
si rivela cruciale per il successo del business in 
fase di avvio. La disponibilità di fondi di ventu-
re capital è riconosciuta come un fattore impor-
tante per il sostegno delle imprese ad alto rischio 
e orientate alla crescita (Callegati, Grandi, Na-
pier, 2005; Bracchi, 2005). L’impatto del ventu-
re capital sull’innovazione è quattro o cinque 
volte più esteso della R&S a livello aziendale 
(AIFI, 2004). Il venture capital è uno strumento 
che consente all’imprenditore di ottenere capita-
le di rischio, know-how specialistico, esperienze 
gestionali, contatti, tutte risorse che sarebbero 
altrimenti difficilmente ottenibili, e che amplia-
no molto le possibilità di successo e di sviluppo 
della neo-nata impresa (AIFI, 2004). 
In Italia l’attività di early stage financing (se-
ed, start-up e first stage financing)4 per la crea-
zione di nuove imprese ha visto uno straordina-
rio sviluppo nel periodo 1999-2001, sull’onda 
del boom del settore ICT negli USA (AIFI, 
2004). Già nel corso del 2000, tuttavia, la crisi 
dei mercati finanziari ha freddato l’entusiasmo 
degli operatori e ha visto crollare gli investimen-
ti. Si è, quindi, avviato un trend negativo, che 
ancora oggi stenta a migliorare. Attualmente, il 
mercato del venture capital è di dimensioni mol-
to più ridotte rispetto al periodo precedente la 
crisi speculativa del 2001.  
Un problema significativo è correlato ai costi 
                                                                    
4 Seed financing: finanziamento, attraverso apporti 
limitati di risorse, della concretizzazione di una idea 
imprenditoriale. Può rientrare in questo stadio lo sviluppo 
del prodotto ma raramente la sua commercializzazione. 
Start-up: finanziamento dello sviluppo e della prima 
commercializzazione di un prodotto. First stage financing: 
finanziamento della produzione e della 
commercializzazione di un prodotto già sviluppato. (AIFI, 
2001, pp. 7–8). 
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di transazione associati con l’incertezza e 
l’asimmetria informativa tra il ricercato-
re/professore proprietario di conoscenza e i po-
tenziali “acquirenti”, imprese e venture capita-
list, ad esempio, che aumenta la probabilità di 
comportamento opportunistico. Vista e conside-
rata la specificità e la forte componente di cono-
scenza che caratterizza l’attività delle imprese 
spin-off, che a sua volta richiede un livello di 
conoscenza altrettanto sofisticato per prevedere 
la risposta del mercato, il problema 
dell’asimmetria informativa è particolarmente 
difficile da affrontare e risolvere (Murray e Lott, 
1995; Roberts, 1991; Di Gregorio, Shane, 2003; 
Wright, Vohora, Lockett, 2004; Shane, 2004; 
Franzoni, 2004). Il ricercatore/professore tende 
a mantenere il più possibile segrete le informa-
zioni che ha a disposizione, e, quindi, i potenzia-
li investitori sono costretti a prendere le decisio-
ni di investimento sulla base di informazioni li-
mitate, creando un potenziale problema di sele-
zione avversa (Shane, 2004). Difficilmente un 
venture capitalist decide di investire in imprese 
così rischiose e non ancora consolidate (Wright, 
Vohora, Lockett, 2004; Shane, 2004). Soprattut-
to in aree al di fuori del settore delle biotecnolo-
gie, la maggior parte degli investitori non è pro-
pensa ad investire in uno spin-off della ricerca 
nello stadio iniziale, ma piuttosto in una seconda 
fase, quando è disponibile un prototipo e 
l’impresa sta sviluppando un prodotto (Shane, 
2004). Poiché gli investitori privati hanno biso-
gno di tener conto dei ritorni finanziari che ot-
terranno dall’investimento, e poiché questi ulti-
mi sono molto influenzati dal periodo di tempo 
che l’impresa ha bisogno per lo sviluppo del 
prodotto, gli investitori spesso non sono in grado 
di ottenere ritorni tali da giustificare 
l’investimento fino a quando lo spin-off non è 
prossimo allo sviluppo del prodotto (Shane, 
2004). 
L’alternativa suggerita da Wright, Vohora, 
Lockett (2004) è data da una collaborazione con 
un partner industriale nella forma di una equity 
joint venture. Una soluzione simile, anche se in 
altre forme, è scelta spesso dagli spin-off inter-
vistati nell’ambito del presente lavoro. Inoltre, è 
piuttosto frequente che l’impresa spin-off cerchi 
di ottenere accesso a finanziamenti pubblici, i 
quali, uniti all’autofinanziamento, consentono 
alla neo-nata impresa di evitare il ricorso a fi-
nanziamenti privati o di posticiparlo fino a 
quando non avrà sviluppato un prodotto (Shane, 
2004). In quest’ambito, un caso di successo è 
dato dall’iniziativa inglese University Challenge 
Funds, che ha ampiamente favorito la crescita 
degli spin-off delle università inglesi negli ulti-
mi anni (Shane, 2004). In Italia, le imprese in-
tervistate hanno partecipato spesso a bandi pro-
vinciali o regionali, hanno ottenuto voucher del-
la Regione, hanno partecipato al PNI (Premio 
Nazionale per l’Innovazione), all’iniziativa Start 
Cup, ecc. 
Il mercato italiano del venture capital, pur 
avendo un ruolo di rilievo a livello internaziona-
le, presenta caratteristiche che ne evidenziano la 
difficoltà di esprimere pienamente le proprie po-
tenzialità (Bracchi, 2005). A livello quantitativo, 
il mercato del venture capital italiano nel 2004 
non ha confermato i tassi di crescita del 2003, 
che aveva visto livelli di investimento record 
(Bracchi, 2005; Gervasoni, 2005). 
Il mondo imprenditoriale spesso non si avvi-
cina al settore del venture capital per una visio-
ne deformata delle dinamiche che lo regolano. 
Le imprese italiane continuano a manifestare 
maggior propensione per i canali tradizionali di 
finanziamento, come il ricorso al debito, che 
spesso non sono la scelta migliore per sostenere 
processi di crescita, sviluppo e innovazione 
(Bracchi, 2005). Mentre i classici venture capi-
talists danno importanza al potenziale di crescita 
delle imprese e, quindi, al business plan, e i bu-
siness angels5 si basano molto sulla fiducia ripo-
sta nel singolo imprenditore, le banche sono più 
focalizzate sulle garanzie personali. I business 
angels, in particolare, sono considerati investito-
ri molto più “pazienti” rispetto ai tradizionali 
venture capitalists, che esigono uno sviluppo 
molto rapido dello spin-off e dei suoi prodotti 
(Shane, 2004). Inoltre, i business angels offrono 
il vantaggio di concedere finanziamenti nello 
stadio iniziale di sviluppo tecnologico e prima 
dell’applicazione di mercato e, quindi, prima di 
un venture capitalist (Shane, 2004). Infine, i bu-
siness angels richiedono una percentuale di ri-
                                                                    
5 “I Business Angels sono “imprenditori e ex titolari di 
impresa, che dispongono di mezzi finanziari (anche 
limitati), di una buona rete di conoscenze, una discreta 
propensione al rischio, una solida capacità gestionale e un 
buon bagaglio di esperienze, disposti ad investire nelle PMI, 
mediante partecipazione al capitale di rischio, nelle fasi 
dello start-up e early stage”, (AIFI, 2001, p. 13). 
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torno sugli investimenti più bassa dei venture 
capitalists, poiché spesso investono per essere 
coinvolti nel processo di creazione di tecnologia 
dell’impresa (Shane, 2004). 
Quanto al numero di operatori nel venture 
capital, oggi in Italia possono essere complessi-
vamente individuati circa 100 investitori attivi, 
un numero limitato, decisamente inferiore ad 
altri paesi europei, come il Regno Unito con 283 
operatori presenti (Bracchi, 2005; Gervasoni, 
2005). 
Per quanto riguarda gli interventi posti in es-
sere in Italia, si rileva una vera e propria fram-
mentazione di misure (AIFI, 2004). Gli inter-
venti normativi di incentivo per il settore del 
venture capital high-tech a livello nazionale so-
no i seguenti: 
l’art. 103 della legge 388/2000 ha creato un fon-
do per finanziare la ricerca scientifica nel set-
tore ICT. Il provvedimento sostiene il venture 
capital puro, a beneficio di università, enti di 
ricerca e organismi partecipati dagli stessi 
soggetti in misura non inferiore al 25% e di 
altri soggetti che abbiano una partecipazione 
funzionale al raggiungimento degli obiettivi 
del progetto; 
l’art. 106 della stessa legge si propone di favori-
re l’accesso al capitale di rischio di PMI si-
tuate nelle aree svantaggiate, e di nuove im-
prese, concedendo anticipazioni finanziarie 
pubbliche a banche e intermediari finanziari 
per l’acquisizione di partecipazioni tempora-
nee e di minoranza a fronte di programmi 
pluriennali di sviluppo; 
il D.M. 593 del 2000, che ha reso operativa la 
legge 297/99, è volto a razionalizzare l’intero 
sistema di agevolazioni per la ricerca e 
l’innovazione. L’art.11 prevede la possibilità 
di contribuire al finanziamento di progetti di 
ricerca finalizzati a nuove iniziative economi-
che high-tech. Sui costi riconosciuti a questi 
progetti il MIUR eroga un contributo a fondo 
perduto fino a 500.000,00 euro, a copertura 
del 50% dei costi inerenti la ricerca industria-
le e del 25% di quelli sostenuti per lo svilup-
po precompetitivo. Nel primo anno di attività 
sono stati realizzati 11 interventi (AIFI, 
2004). 
2. GLI SPIN-OFF DELLA RICERCA NEL 
REGNO UNITO 
Dai primi anni ’90, una delle principali priorità 
del Regno Unito è data dalla politica per 
l’innovazione tecnologica. Il white paper (DTI, 
1993) “Realising our potential: a strategy for 
science, engineering and technology” del 1993 
ha aperto la strada al nuovo indirizzo politico. 
Da allora, il crescente interesse per 
l’innovazione è proseguito, fino ad arrivare alla 
recente pubblicazione della strategia decennale 
“The Science and Innovation Investment Fra-
mework, 2004-2014” (DTI, 2004). In questo 
contesto, emerge anche il nuovo ruolo assunto 
dalle università nelle attività di sviluppo econo-
mico e di commercializzazione della ricerca, ol-
tre alla tradizionale missione di insegnamento, 
ricerca e attività di formazione, definita come 
“third mission” (Minshall, Wicksteed, 2005). 
Tra queste attività di third mission rientrano an-
che gli spin-off della ricerca. Il Regno Unito sta, 
quindi, assistendo ad una generalizzata pressio-
ne volta ad incrementare i rapporti di collabora-
zione fra il mondo universitario e quello indu-
striale (DTI, 2003a; Harding, 2004). 
Il boom economico registrato dalla fine degli 
anni ’90, ha favorito anche la formazione di 
spin-off universitari (Shane, 2004), nella spe-
ranza di generare profitti in poco tempo. La bol-
la speculativa di internet del 2000 ha portato alla 
consapevolezza che la probabilità di ottenere ri-
torni significativi in poco tempo era alquanto 
remota (Minshall, Wicksteed, 2005). Negli ulti-
mi anni, si è fatta strada l’idea che le università 
possano trarre molti benefici indiretti dal sup-
porto agli spin-off, come contributo allo svilup-
po economico, relazioni a lungo termine con 
imprese focalizzate sulla ricerca, ecc. (Minshall, 
Wicksteed, 2005). 
Nel Regno Unito, in particolare, il dibattito 
sul ruolo rivestito dalle università come fonte di 
nuove imprese spin-off si è intensificato a segui-
to della pubblicazione di rapporti che mettevano 
in luce le questioni finanziarie e gestionali, en-
trambe fattori critici per il loro successo (Fran-
klin, Wright e Lockett, 2001; Lockett, Wright e 
Franklin, 2003; Lockett et al., 2005).   
Nel 2003 il governo inglese ha commissiona-
to the Lambert review of University-Business 
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collaboration (DTI, 2003), che ha fortemente 
criticato la tendenza delle università di focaliz-
zarsi sul numero di start-up più che 
sull’indirizzare le proprie risorse allo sviluppo di 
competenze e capacità che potrebbero incremen-
tare la probabilità di successo di imprese così 
giovani (Lockett et al., 2005; Lockett, Wright, 
2005). Il rapporto Lambert (DTI, 2003), ha evi-
denziato la tendenza a creare troppi spin-off, in-
vece di indagare meglio se un’impresa spin-off è 
effettivamente lo strumento più appropriato per 
commercializzare le invenzioni tecnologiche 
prodotte in università (Lockett, Wright, 2005; 
Wright, Birley, Mosey, 2004; Minshall, Wi-
cksteed, 2005). Pochi spin-off nel Regno Unito, 
ad esempio, sono stati lanciati sul mercato borsi-
stico (Wright, Birley, Mosey, 2004).        
 Di conseguenza, la politica del governo in-
glese si è focalizzata maggiormente sugli aspetti 
di commercializzazione. Nel Regno Unito sono 
state introdotte apposite iniziative legislative 
volte a stimolare la commercializzazione dei ri-
sultati della ricerca di origine universitaria, 
l’innovazione nelle piccole imprese e lo svilup-
po di partnership di ricerca fra il settore pubbli-
co e quello privato. Il governo inglese ha intro-
dotto tre principali programmi: University Chal-
lenge Fund, Science Enterprise Challenge e the 
Higher Education Innovation Fund (Lockett et 
al., 2005). Il primo, lanciato con enorme succes-
so nel 1998 (UNICO, 2004), stimola l’attività di 
trasferimento tecnologico tra università e impre-
sa, fornendo il seed capital necessario a trasfor-
mare i migliori progetti di ricerca universitaria 
in business concreti (Minshall, Wicksteed, 
2005); il secondo ha favorito la creazione di do-
dici Science Enterprise Centres in diverse uni-
versità inglesi che offrono servizi finanziari e di 
formazione professionale ai futuri imprenditori 
accademici (Lockett, Wright, 2005; Wright, Bir-
ley, Mosey, 2004; Minshall, Wicksteed, 2005). 
L’Higher Education Innovation Fund, infine, 
dal 2001 supporta finanziariamente progetti vol-
ti a rafforzare i legami fra le università e le im-
prese, favorendo il trasferimento di conoscenza 
(HEFCE, 2005; Minshall, Wicksteed, 2005). I 
fondi sono assegnati ad università e colleges per 
incoraggiare la capacità delle istituzioni acca-
demiche a rispondere ai bisogni delle imprese 
trasferendo conoscenza. Il governo inglese è in-
tenzionato ad investire nell’iniziativa fino a 110 
milioni di sterline l’anno entro il 2007-2008 
(DTI, 2004).   
Nel Regno Unito un ostacolo alla commercia-
lizzazione della proprietà intellettuale accademi-
ca è dato dalla mancanza di incentivi sufficienti 
per gli accademici a dedicare tempo alle inizia-
tive di spin-off (Lockett, Wright, 2005).  
Il numero di spin-off creati nel Regno Unito 
nel 2001 ha influito per il 31% di tutti gli spin-
off creati nel periodo 1996-2001, rappresentan-
do un sensibile incremento rispetto agli anni 
precedenti. Al contrario, nel 2002 il numero di 
spin-off è sceso di un terzo rispetto al 2001 
(Wright, Birley, Mosey, 2004; Wright, Vohora, 
Lockett, 2004). Il numero di nuovi spin-off è 
sceso da 213 (2001-2002) a 197 (2002-2003). In 
base al rapporto HEFCE (2005), il numero totale 
di spin-off attivi è pari a 945. Il rapporto 
UNICO (2004) sottolinea, a sua volta, il positivo 
andamento delle attività di trasferimento tecno-
logico universitario nel Regno Unito, con un 
numero di spin-off a quota 151 nel 2003, di cui 
più della metà sostenuti da finanziamenti esterni 
(UNICO, 2004).      
Il recente rapporto (HEFCE, 2005) sulla rela-
zione università-impresa nel Regno Unito, ha 
sottolineato come le università inglesi siano 
sempre più orientate verso l’interazione con il 
mondo dell’impresa e sempre più attente 
nell’indirizzare le linee di ricerca per soddisfare 
le esigenze del settore privato. Le università in-
glesi nel periodo investigato (2002-2003), hanno 
creato un’impresa spin-off ogni 25 milioni di 
euro spesi in ricerca, in confronto agli 87 milio-
ni di euro spesi dagli Stati Uniti (HEFCE, 2005). 
I dati mostrano, quindi, che le università inglesi 
superano gli USA per più di tre volte nel genera-
re spin-off della ricerca, in paragone ai milioni 
di sterline spesi per la ricerca (UNICO, 2004). 
Come sottolineato già nel 2001 
dall’associazione italiana degli investitori istitu-
zionali nel capitale di rischio (AIFI), nel sistema 
anglosassone le relazioni tra il mondo della ri-
cerca, il sistema imprenditoriale e le esternalità 
indispensabili alla nascita delle nuove iniziative 
imprenditoriali sono ampiamente diffuse sul ter-
ritorio e si sono concretizzate in spazi specializ-
zati, nei quali sono presenti tutte le condizioni 
necessarie allo sviluppo della nuova imprendito-
rialità, vale a dire tecnologie, capacità imprendi-
toriali, spazi attrezzati, servizi avanzati, capitali 
(AIFI, 2001a).  
Ceris-Cnr, W.P. N°  12/2006 
 
18 
3. LE IMPRESE SPIN-OFF NATE 
DALL’UNIVERSITÀ IN ITALIA: 
INQUADRAMENTO GENERALE 
Le interviste svolte nell’ambito del presente 
progetto di ricerca hanno evidenziato che le im-
prese spin-off italiane di origine universitaria si 
distinguono in generale in tre categorie principa-
li. La più diffusa è quella che non ha particolari 
esigenze di finanziamento per partire, perché si 
tratta di spin-off che operano nell’ambito della 
consulenza, della progettazione, della ricerca 
applicata, ecc. Le attività svolte da imprese di 
questo tipo richiedono sostanzialmente un buon 
bagaglio di idee, unito ad un background di co-
noscenze sviluppate all’interno dell’università, 
alcuni computer, telefoni e connessione ad in-
ternet, senza bisogno di ampi investimenti ini-
ziali. Questi spin-off sono la maggior parte. So-
no per lo più società di servizi. Giuridicamente 
sono spin-off, ma sono ben diversi dallo spin-off 
di produzione. Le università di Padova, Bologna 
e Milano favoriscono la nascita anche di questi 
spin-off.  
In genere, il regolamento per la nascita di im-
prese spin-off delle singole università si limita a 
definire in modo molto generico il termine “im-
presa spin-off”, senza porre troppi vincoli alla 
nascita dell’impresa, è sufficiente che nella 
compagine sociale figuri un docente o ricercato-
re universitario.  
Il capitale sociale iniziale è tendenzialmente 
basso, in genere il minimo richiesto per costitui-
re la società, tutte le imprese o quasi assumono 
la forma di srl. Il capitale sociale iniziale è più 
che sufficiente per partire. Se nascono, sanno 
già che hanno clienti e commesse assicurate, i-
niziano subito a lavorare e a produrre fatturato, 
realizzano subito utili per coprire le spese, i co-
sti sono bassi.  
Questa prima categoria di imprese spin-off 
non ha problemi finanziari elevati e, quindi, cer-
ca di non ricorrere all’indebitamento. La mag-
gior parte è intenzionata a restare società di con-
sulenza, senza passare alla fase di produzione se 
non per realizzare software, senza bisogno di 
investimenti elevati. Si preferisce creare 
partnership con aziende  simili o gruppi indu-
striali cui demandare la parte relativa alla pro-
duzione e commercializzazione. 
I principali problemi per imprese spin-off di 
questo tipo sono riscontrabili nei rapporti con le 
banche, dovuti alla difficoltà nel comprendere il 
linguaggio della finanza e alla mancanza di 
competenze in materia di finanza aziendale.  
Un eventuale rapporto con imprese di venture 
capitalist per questa categoria di spin-off non si 
pone. I motivi sono rintracciabili nella mancan-
za di necessità di ricorrere ad un finanziamento 
di questo tipo e/o nella “paura” e riluttanza delle 
imprese spin-off ad affidarsi nelle mani di per-
sone cui manca la passione e l’entusiasmo per 
l’attività portata avanti dall’impresa e animate 
dal solo fine di lucro, nonché nello scarso inte-
resse che spesso le imprese di venture capital 
mostrano nei confronti di spin-off così piccoli e 
dai profili di costo bassi. 
Una seconda categoria di spin-off è data dalle 
imprese che hanno bisogno di finanziamenti e-
levati. In questi casi, molto limitati, il docente o 
ricercatore intenzionato a creare un’impresa di 
questo tipo cerca un finanziatore sul mercato. In 
genere, si tratta di un imprenditore già ben av-
viato e con così ampia liquidità, che diventa 
partner del docente ed entra nella compagine 
sociale. L’impresa finanzia l’iniziativa per la 
maggior parte, quindi controlla lo spin-off.  
Infine, una terza categoria di imprese spin-
off, ancora più rara della precedente, è data dalle 
imprese nate grazie ai finanziamenti pubblici del 
D.M. n. 593 dell’8 agosto 2000 che ha reso ope-
rativa la legge 297 del 1999. A Padova, per e-
sempio, è reperibile un solo caso su più di sedici 
imprese spin-off esistenti.  
Le imprese della prima categoria si basano 
per lo più sull’autofinanziamento, mentre quelle 
della seconda categoria cercano partnership con 
imprese già mature che operano in un settore 
simile. La terza categoria, infine, si basa sui fi-
nanziamenti della legge 297. 
Sulla base di questa classificazione, gli spin-
off specificamente intervistati per questo proget-
to appartengono tutti alla prima categoria de-
scritta, almeno nella fase iniziale di avvio 
dell’impresa. Alcuni spin-off hanno creato 
partnership con altre imprese o gruppi industria-
li quando l’impresa era già ben avviata e si pre-
sentavano problemi legati alla fase di distribu-
zione e/o commercializzazione. 
Per quanto riguarda il personale, in genere si 
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va da un minimo di due-tre persone a un massi-
mo di sei-sette, difficilmente si supera la decina 
inclusi i collaboratori part-time. Solo in alcuni 
casi siamo in presenza di una struttura più con-
solidata, con più di una ventina di persone, ma si 
tratta di spin-off già operativi da almeno quat-
tro-cinque anni. 
Altra peculiarità delle imprese spin-off uni-
versitarie in Italia è data dal fatto che quasi nes-
suno dei soci accademici lascia l’università per 
dedicarsi a tempo pieno alla neo-nata impresa, 
praticamente tutti mantengono la posizione in 
accademia. Il problema principale che si pone in 
questi casi è che bisogna trovare un manager a 
tempo pieno che gestisca lo spin-off, in quanto il 
professore non farà mai l’imprenditore.  
4. ANALISI DELLE IMPRESE 
INTERVISTATE IN ITALIA 
Le interviste sono state svolte tra giugno e luglio 
2005, a Milano, Padova, Bologna e Genova. Le 
informazioni raccolte si focalizzano su interviste 
dirette basate su un questionario a domande a-
perte, integrato da domande più specifiche in 
relazione alle caratteristiche dell’impresa inter-
vistata. Ulteriori informazioni sono state reperite 
sul sito internet di ogni singola impresa. In alcu-
ni casi, la bozza del questionario generale è stata 
spedita prima dell’intervista per permettere 
all’interlocutore di preparare le risposte, appro-
fondite poi durante l’incontro diretto. In genera-
le, le interviste hanno avuto una durata media di 
quaranta minuti – un’ora, a seconda delle di-
mensioni e delle caratteristiche del case study 
analizzato. 
Per motivi di tempo e di risorse, non è stato 
possibile collezionare interviste in tutte le regio-
ni italiane. È stato, quindi, necessario operare 
una selezione. La scelta è caduta sui casi di Mi-
lano, Padova e Bologna, con un caso anche a 
Genova. Le città analizzate rappresentano un 
campione tipico della situazione italiana 
nell’ambito degli spin-off nati dall’università.  
Dei tre casi principali analizzati, Milano si di-
stingue per essere la città più “avanzata” in 
quanto a sviluppo di imprese spin-off. Se Pado-
va è in fase di crescita e Bologna in fase di asse-
stamento, Milano si presenta come il caso più 
maturo.  
Le imprese spin-off intervistate nell’area mi-
lanese risalgono per lo più agli anni 2000-2001 
(con alcuni casi più recenti) e, tranne un paio di 
eccezioni, sono tutte partecipate dall’università.  
Anche le imprese spin-off intervistate a Bo-
logna sono nate tra il 2000 e il 2001, ma non so-
no partecipate dall’università.  
Le imprese spin-off intervistate a Padova, in-
fine, sono tutte molto giovani, in quanto nate tra 
il 2004 e l’inizio del 2005, con un paio 
d’eccezioni risalenti agli anni 1999 e 2002. 
Quattro imprese intervistate su sei sono parteci-
pate dall’università di Padova.  
4.1 Principali caratteristiche delle imprese 
 intervistate 
Le imprese spin-off intervistate a Milano, Pado-
va e Bologna nascono per lo più tra un gruppo di 
amici che hanno frequentato assieme 
l’università, con l’appoggio di un docente uni-
versitario, o per iniziativa di un professore uni-
versitario che riesce ad attirare nel progetto al-
cuni brillanti studenti che si laureano nel settore 
di attività dello spin-off. 
Tutte le imprese intervistate si presentano sot-
to la forma di s.r.l. Alcune ambiscono a trasfor-
marsi in S.p.A. nei prossimi anni. 
L’investimento iniziale degli spin-off intervi-
stati è tendenzialmente minimo, perché si tratta 
di imprese con un ottimo bagaglio di know how, 
che operano nel settore dei servizi, con un profi-
lo di costi basso. Si tratta principalmente di im-
prese del settore dell’information and communi-
cation technology (ICT), e del settore biotecno-
logico, vale a dire i settori che attualmente stan-
no riscuotendo maggior successo. 
Per le imprese di Milano il capitale sociale i-
niziale si aggira intorno ai 10-15.000 euro. Il 
passaggio successivo è dato da un aumento di 
capitale dopo i primi due o tre anni a 20-30.000 
euro. In pochi casi si è riscontrato un secondo 
aumento di capitale tra i 60 e i 100.000 euro, per 
dare maggiore credibilità all’oggetto e far capire 
all’esterno che l’impresa sta crescendo.  
Il capitale sociale iniziale delle imprese inter-
vistate a Bologna varia dai 5.000 ai 15.000 euro, 
in alcuni casi portato a 30.000 euro con uno o 
più aumenti di capitale sociale a distanza di al-
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cuni anni. Tutti i casi analizzati hanno avuto o 
hanno ancora ospitalità nell’incubatore 
d’impresa di Bologna, AlmaCube. 
Le imprese spin-off intervistate a Padova se-
guono la logica dei piccoli passi: essendo così 
giovani, mirano in primo luogo a consolidare la 
struttura, hanno idee chiare, ma hanno bisogno 
di tempo per vedere come risponde il mercato. Il 
capitale sociale iniziale si aggira sui 10.000-
14.000 euro, con due casi sui 40.000-45.000 eu-
ro.  
Le imprese intervistate hanno idee, progetta-
no e sviluppano prodotti, dedicano la maggior 
parte del tempo alla R&S, ma non hanno una 
parte commerciale e un ramo finanziario, tranne 
alcune eccezioni. Queste ultime denotano una 
forte determinazione e attenzione alle esigenze 
dei clienti, considerati il loro migliore biglietto 
da visita. In generale, gli spin-off che non hanno 
o non sono in grado di gestire una parte com-
merciale di ampie proporzioni, creano una 
partnership con un gruppo o un’azienda forte 
sulla parte del commerciale, che entra nella 
compagine sociale con una quota di minoranza, 
cui demandano la parte relativa alla commercia-
lizzazione e distribuzione, e continuano a gestire 
la parte di R&S, che richiede oltre ad investi-
menti un target di anni elevato. La R&S è consi-
derata prioritaria anche perché è l’unico stru-
mento per tenere lontani i potenziali concorrenti 
e non perdere le quote di mercato.  
Inoltre, società esterne all’impresa spin-off 
portano soldi, esperienza e contatti. Essendo im-
prese già mature e ben avviate anche dal punto 
di vista commerciale, possono aiutare la giovane 
impresa spin-off a sperperare meno soldi, dando 
importanti dritte gestionali. 
Gli spin-off intervistati sono tutte imprese che 
tengono molto alla loro autonomia, anzi, è pro-
prio per questo che sono nate, e sono diffidenti 
verso soggetti esterni. 
Non tutte le imprese intervistate hanno e-
spresso un giudizio positivo sul rapporto con 
l’università: in alcuni casi è considerato molto 
vantaggioso avere l’accademia all’interno della 
compagine sociale e poterne spendere il nome, 
in altri casi, invece, è stato affermato che si è 
voluto espressamente escludere l’università 
dall’impresa poiché porterebbe eccessiva buro-
crazia in qualcosa come l’impresa spin-off che 
dovrebbe invece essere snella per definizione. 
Anzi, in alcuni casi i partner commerciali delle 
imprese spin-off hanno avviato partnership con 
imprese spin-off proprio perché l’università non 
era coinvolta. L’università rallenta e allunga i 
tempi, crea troppa dispersione e non agevola il 
dinamismo necessario nelle realtà imprenditoria-
li. L’impresa spin-off, invece, ha il vantaggio di 
dare la possibilità di lavorare con persone pro-
venienti dall’università e, quindi, con lo stesso 
bagaglio di conoscenze e know-how, ma che o-
perano nell’ottica e con la visione dell’ “impre-
sa” e non dell’ “università”. È necessario sotto-
lineare, tuttavia, che le imprese intervistate che 
non hanno espresso giudizi positivi su una par-
tecipazione societaria dell’università, non hanno 
addotto argomentazioni convincenti per conclu-
dere che effettivamente le università possano 
rivelarsi di ostacolo per la concreta attività dello 
spin-off.  
All’inizio queste imprese sono “piccole, po-
vere e ingenue”. 
I problemi principali si presentano nei rappor-
ti con le banche: il mondo della finanza chiede a 
ingegneri e tecnici di parlare il suo linguaggio, 
viceversa il mondo della finanza non accetta ne-
anche una virgola differente dal suo linguaggio. 
Si creano non pochi problemi di comunicazione. 
Il gap non è indifferente, soprattutto in termini 
di costi per le imprese. Si riscontra, quindi, la 
mancanza di una competenza specifica nel setto-
re finanziario. L’impresa spin-off è costituita da 
tecnici, non c’è una prospettiva di gestione fi-
nanziaria vera e propria.    
Inoltre, manca l’accesso a consulenti a condi-
zioni privilegiate. Unica eccezione è data dai 
servizi offerti dagli incubatori, peraltro accessi-
bili solo alle imprese ospitate. 
L’assenza di rilevanti barriere all’entrata di 
natura istituzionale e tecnologica permette di ri-
durre al minimo il fabbisogno finanziario di par-
tenza, ma i principali ostacoli che l’impresa in-
contra nell’esercizio della sua attività e che ne 
frenano lo sviluppo, sono in primis di ordine fi-
nanziario.  
L’offerta di servizi finanziari è data soprattut-
to dalle banche, anche a causa della scarsa pro-
pensione delle imprese di piccole dimensioni ad 
intrattenere rapporti di consulenza finanziaria 
con soggetti diversi dal commercialista e dagli 
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interlocutori abituali degli istituti di credito. Tut-
tavia, la tendenza dei normali istituti creditizi 
alla deresponsabilizzazione e all’avversione al 
rischio, nonché la loro scarsa propensione alla 
specializzazione, riducono la gamma dei servizi 
offerti a strumenti finanziari elementari come 
l’apertura di credito su conto corrente o i mutui 
coperti da garanzie fidejussorie o ipotecarie, fa-
vorendo il fenomeno del “multiaffidamento” e 
disincentivando in generale le imprese piccole 
dal richiedere ad un solo interlocutore servizi 
più sofisticati. La maggior parte dei rapporti 
banca-impresa piccola finisce con l’essere go-
vernata da relazioni personali, dirette o indirette, 
portando a scelte non sempre efficienti (Mansa-
ni, 1998). 
Per quanto riguarda i finanziamenti pubblici 
di rilievo, i tentativi fatti sono spesso deludenti: 
i tempi di attesa sono lunghi, i criteri di accesso 
ai bandi creano molti sbarramenti, spesso in-
sormontabili.  
Tutte le imprese intervistate sono molto ocu-
late nella scelta del core business. 
4.2 Il rapporto con le istituzioni accademiche 
Shane (2004) sottolinea l’importanza fondamen-
tale per gli spin-off della ricerca dell’assicurarsi 
il supporto dell’università. Un costante e conti-
nuo rapporto di collaborazione con l’ateneo da 
cui è nato lo spin-off, si rivela nella maggior 
parte dei casi utile e fondamentale per il succes-
so e la crescita dell’impresa (Shane, 2004). Inol-
tre, un approccio flessibile dell’università nei 
confronti dello spin-off ne agevola l’attività, 
poiché un tale rapporto permette di modificare 
le condizioni a seconda delle circostanze (Sha-
ne, 2004).   
Per quanto riguarda il rapporto con le univer-
sità di Milano, Bologna e Padova, e il Politecni-
co di Milano, si può notare come nei primi due 
casi, i regolamenti universitari sulle imprese 
spin-off, approvati nello stesso periodo, siano 
molto simili quanto a condizioni e regole da os-
servare. Nel caso di Padova, invece, il regola-
mento sugli spin-off è molto più recente, e si di-
stingue per la minore durata dei patti parasociali, 
nonché per la singolarità che Padova richiede 
una donazione del 5% da parte delle imprese che 
scelgano di essere partecipate dall’ateneo, e non 
mette soldi. Nei casi di Milano e Bologna la par-
tecipazione dell’università è a titolo oneroso, 
anche se per un ammontare sempre molto esi-
guo. Considerazioni simili valgono per il Poli-
tecnico di Milano. 
In tutti i casi analizzati si riscontrano opinioni 
contrastanti circa i benefici derivanti dalla parte-
cipazione dell’Università nella compagine socia-
le dell’impresa spin-off. In alcuni casi i vincoli 
burocratici e le condizioni imposte dal regola-
mento sulle imprese spin-off delle singole uni-
versità sono criticati per l’eccessivo numero di 
restrizioni e controlli. Il rapporto costi-benefici è 
considerato poco conveniente. Tuttavia, se tali 
argomentazioni sono sostenibili nel caso della 
cessione quote a titolo gratuito richiesta dal re-
golamento dell’università di Padova, difficil-
mente risultano convincenti per le altre universi-
tà. Inoltre, come ha rilevato Shane (2004), la 
creazione di uno spin-off implica non pochi ri-
schi per la reputazione di un’università nel caso 
in cui i fondatori dell’impresa agiscano in modi 
inappropriati. È naturale, quindi, che l’ateneo 
cerchi di cautelarsi imponendo svariate condi-
zioni nei regolamenti. 
In altri casi, invece, il vantaggio di avere 
l’università come socio è considerato enorme: 
offre un’immagine di serietà, affidabilità e pro-
fessionalità nei confronti dei clienti, portando a 
rilevanti vantaggi commerciali. 
Per quanto riguarda i casi di Milano e Bolo-
gna, il regolamento dell’ateneo milanese e di 
quello bolognese relativi agli spin-off sono stati 
approvati nel mese di giugno 2002. La parteci-
pazione dell’università non può superare il 10% 
del capitale sociale, con la presenza di propri 
delegati negli organi dello spin-off, la possibilità 
di nomina di almeno un componente del cda e di 
un sindaco, e con garanzie in caso di trasferi-
mento delle quote nonché un’opzione di vendita 
delle azioni o quote dell’università esercitabile 
dalla stessa nei confronti degli altri soci o dello 
spin-off nel caso in cui venga meno la parteci-
pazione del docente o ricercatore proponente o 
allo scadere dei patti parasociali. Anche nel caso 
di Padova, lo statuto dello spin-off deve preve-
dere un diritto di prelazione a favore dei soci 
dello spin-off, università compresa, e valgono le 
medesime regole per il cda.  
Altre condizioni, che richiedono spesso il 
preventivo consenso dell’università, sia a 
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Milano che a Bologna, sono indicate nei patti 
parasociali, di durata non inferiore a dieci anni, 
che le imprese spin-off partecipate dovrebbero 
sottoscrivere. A Padova, i patti parasociali sono, 
invece, di durata non inferiore a cinque anni. 
A Bologna, gli spin-off partecipati 
dall’università sono definiti “u n i v e r s i t a r i ” 
mentre quelli non partecipati sono chiamati 
“a c c a d e mi c i ”, mentre a Padova la distinzione 
è fra “s p i n - o f f  p a r t e c i p a t i ” e “s p i n - o f f  
s e mp l i c i ”: questi ultimi sono autorizzati 
dall’università, ma l’ateneo non detiene 
partecipazioni azionarie. 
Il regolamento degli spin-off dell’università 
di Padova risale al mese di luglio 2004. 
L’università di Padova, a differenza di Milano e 
Bologna, non mette soldi, ma riceve gratis una 
quota delle imprese spin-off che vogliano do-
nargliela, pari al 5% del capitale sociale entro 
trenta giorni dalla costituzione. Non vi sono ob-
blighi, ma diverse imprese hanno scelto libera-
mente di donare il 5% per essere partecipate 
dall’università. Solo in casi eccezionali, 
l’università sceglie di partecipare a titolo onero-
so nella nuova società spin-off.  
Per quanto riguarda il rapporto con il Politec-
nico di Milano, ne è stata sottolineata 
l’importanza in termini di serbatoio di risorse e 
idee: in più casi, neo-laureati o dottorandi di ri-
cerca collaborano con le imprese intervistate.  
Il regolamento spin-off del Politecnico di Mi-
lano è stato approvato nel mese di agosto 2003, 
e vede con favore le iniziative delle proprie 
strutture e del proprio personale volte alla costi-
tuzione di società partecipate dal Politecnico e 
finalizzate alla produzione e vendita di beni e 
servizi derivanti in tutto o in parte dai risultati 
della ricerca d’ateneo. La proposta per la costi-
tuzione di imprese spin-off deve essere formula-
ta da almeno una struttura del Politecnico oppu-
re da uno o più dipendenti dello stesso. I rappre-
sentanti dell’impresa riferiscono annualmente al 
Politecnico sull’attività svolta dallo spin-off che 
non costituisca segreto industriale o commercia-
le della medesima. Ulteriori condizioni sono 
stabilite per il contratto di licenza dei marchi 
degli spin-off del Politecnico nonché di licenza 
di brevetti e know-how del Politecnico stesso. 
Gli spin-off intervistati riterrebbero utile un aiu-
to commerciale nell’acquisizione di nuovi clien-
ti o un appoggio istituzionale nella presentazio-
ne delle imprese. 
4.2.1 Gli incubatori d’impresa: l’Acceleratore 
di Milano, AlmaCube di Bologna e Start Cube 
di Padova 
L'Acceleratore d'Impresa, avviato dal Politecni-
co di Milano, con l'iniziale supporto del Comune 
di Milano, offre la disponibilità di spazi per la-
boratori e centri di ricerca, con il supporto di di-
partimenti universitari e laboratori di ricerca del 
Politecnico di Milano. La sede di Bovisa è nata 
nel 2000, mentre quella di via Garofalo nel 
2003. L'Acceleratore d'Impresa ha lo scopo pri-
mario di supportare la creazione di nuove im-
prese, sia ospitandole in fase di avvio che of-
frendo servizi ai potenziali neo-imprenditori, 
agevolando il trasferimento tecnologico 
dall’università alle imprese. L'Acceleratore 
comprende, tra gli altri servizi, l’ospitalità 
nell’incubatore, area attrezzata per le giovani 
imprese in fase di start-up. L’obiettivo 
dell’incubatore è quello di mettere a disposizio-
ne di un certo numero di imprese innovative uno 
spazio attrezzato comprendente le infrastrutture 
informatiche e di telecomunicazioni nonché 
qualificati servizi di consulenza nei campi 
dell’organizzazione e della gestione aziendale. 
Le imprese ospitate partecipano alle spese rela-
tive alla loro permanenza nella struttura ed ai 
servizi fruiti in misura gradualmente crescente 
dal momento dell’ingresso nell’incubatore fino a 
quello dell’uscita dal medesimo. La metratura 
degli uffici si aggira intorno ai 18-20 mq. per 
quanto riguarda la sede di Bovisa e ai 23-25 mq. 
per quella di via Garofalo. Il canone d’affitto 
pagato dalle imprese è pari a 150 euro per uffi-
cio al mese per i primi sei mesi del primo anno; 
300 euro per gli ulteriori sei mesi del primo an-
no; 400 euro al mese per tutto il secondo anno; 
infine, le imprese che necessitano ospitalità per 
un ulteriore anno concordano con l’incubatore 
un canone, naturalmente maggiorato rispetto ai 
primi due anni. 
È molto apprezzata l’ospitalità presso 
l’acceleratore d’impresa in termini di logistica, 
poiché permette di operare in spazi dotati di uti-
lities/facilities efficienti e ad affitti a prezzi con-
tenuti rispetto al mercato. L’ospitalità presso 
l’Acceleratore d’impresa di Milano è considera-
ta molto importante e utile per la nascita e lo 
sviluppo delle giovani imprese spin-off, così 
come rilevato nei casi di Bologna e Padova, di 
seguito illustrati.  
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L’università di Bologna favorisce la nascita 
di imprese spin-off mettendo a disposizione 
l’ospitalità presso l’incubatore d’imprese Alma-
Cube.  
AlmaCube è nato nel 2001 grazie alla colla-
borazione della Fondazione Cassa di Risparmio 
di Bologna e della Fondazione Alma Mater per 
favorire l'imprenditorialità di origine accademi-
ca. I fondatori hanno fornito le risorse di base 
per l'avvio e per lo svolgimento dell'attività. 
AlmaCube offre delle strutture in primo luo-
go logistiche (spazi a norma, cablaggio, connes-
sioni telefoniche, servizi di segreteria etc.) che 
danno una prima identità fisica alle imprese in 
fase di avvio. A questi servizi si affiancano altri 
servizi di supporto per l'attivazione di rapporti 
con imprese, associazioni di categoria ed istitu-
zioni presenti sul territorio. 
Sul versante finanziario AlmaCube non inter-
viene direttamente nelle attività di finanziamen-
to, ma favorisce l'incontro tra le imprese e i po-
tenziali investitori.  
AlmaCube ha a disposizione sedici uffici di 
cui dodici di 20 mq. e quattro di 40 mq. per o-
spitare nuove imprese a forte connotazione tec-
nologica. Il canone d’affitto è pari a 95 euro al 
mq. annui per i primi due anni e mezzo, mentre 
per l’ultimo anno è pari a 120 euro al mq. In via 
prioritaria sono considerate iniziative di origine 
universitaria. Al momento dell'entrata in Alma-
Cube è necessario che sia già stata costituita o 
sia in fase di costituzione una società di capitali.  
I servizi offerti dall’incubatore e le condizioni 
applicate sono considerati molto positivamente 
dalle imprese intervistate, che, senza l’ospitalità 
in questa struttura, difficilmente riuscirebbero a 
sopravvivere sul mercato. Inoltre, importante è 
anche il rapporto con le altre imprese ospitate 
nell’incubatore e il conseguente scambio di im-
pressioni e informazioni. 
Tuttavia, a parte la struttura offerta 
dall’incubatore, le imprese lamentano il fatto 
che l’università di Bologna non offre alcun altro 
tipo di incentivi e agevolazioni. 
L’incubatore per le imprese di Padova, Start 
Cube, è nato nel 2003 (il relativo regolamento di 
ammissione e funzionamento dell’incubatore 
risale alla fine di marzo 2005) ed offre ospitalità 
alle imprese per due, massimo tre anni, con un 
pacchetto di servizi a prezzo contenuto. 
L’incubatore è stato costituito dall’università 
degli studi di Padova e dalla Fondazione Cassa 
di Risparmio di Padova e Rovigo. L’accesso 
all’incubatore è riservato a imprese in via di co-
stituzione o nate da non più di un anno alla data 
della domanda. Entro un anno dall’ingresso, gli 
utenti preincubati devono costituire la società. 
Alcuni servizi sono forniti a titolo gratuito, 
inclusi nel canone di affitto, e altri extra-canone 
ma a tariffe agevolate. La metratura degli uffici 
varia da 17 mq. a 46 mq. Per il primo anno di 
permanenza il canone di affitto mensile è pari a 
12 euro al mq più IVA, mentre per il successivo 
periodo di permanenza il canone è pari a 18 euro 
al mq più IVA.  
L’ospitalità offerta dall’incubatore è in genere 
molto apprezzata: i servizi sono buoni e i prezzi 
inferiori alle quote di mercato, anche se non 
mancano alcune carenze, dovute soprattutto al 
fatto che l’incubatore è operativo da pochi anni 
e ancora non ben consolidato. 
Una newsletter dell’incubatore con in eviden-
za i bandi disponibili e altre agevolazioni, sa-
rebbe un servizio molto utile per le imprese 
spin-off. 
Recentemente (luglio 2005) l’incubatore ha 
negoziato una convenzione con la Cassa di Ri-
sparmio di Padova e Rovigo per offrire condi-
zioni di conto corrente molto agevolate alle im-
prese spin-off  ospitate nell’incubatore stesso. 
La convenzione è una peculiarità della città di 
Padova. Non si riscontrano strumenti simili nel-
le altre città oggetto d’indagine. La fondazione 
della Cassa di Risparmio sponsorizza 
l’incubatore. Avendo come sponsor la fondazio-
ne, il rapporto tra gli ospiti incubati e la Cassa di 
Risparmio appare privilegiato.  
4.3 Il rapporto con società di venture capital 
La maggior parte degli spin-off intervistati ap-
partiene alla categoria di imprese potenzialmen-
te poco interessante per un venture capitalist e, a 
sua volta, non interessata a contattare operatori 
del settore, poiché non ne avverte l’esigenza, 
viste e considerate le scarse prospettive di cre-
scita e sviluppo. Per quanto riguarda, invece, i 
pochi casi ad alto potenziale di crescita, non so-
no stati segnalati giudizi entusiasmanti. 
Benché Milano sia il cuore finanziario del 
Ceris-Cnr, W.P. N°  12/2006 
 
24 
nord Italia e la sede principale della maggior 
parte degli operatori di venture capital italiani, 
non si rileva alcun interesse particolare da parte 
delle imprese spin-off economicamente attraen-
ti. Queste ultime nutrono forti dubbi 
nell’affidarsi nelle mani di un venture capitalist 
per la paura di perdere il controllo della società. 
Le imprese sono restie ad affidarsi a persone che 
non siano di completa loro fiducia. Lo stesso di-
scorso vale anche per i casi analizzati a Bologna 
e Padova, nonché per il caso di Genova. 
Le imprese spin-off nascono grazie 
all’entusiasmo dei fondatori e ad una forte spin-
ta nel voler fare qualcosa di nuovo. Nonostante 
ciò, il discorso speculativo è spesso estraneo alla 
logica sottesa alla nascita di queste imprese: 
questo è un altro dei motivi principali per cui 
non è ben vista l’idea di un venture capitalist. 
Le imprese lamentano il fatto che i venture capi-
talist non sono informati sulle attività e sulle fi-
nalità dell’impresa e, soprattutto, non sono inte-
ressati a quello che fanno: l’obiettivo è unica-
mente quello di investire nell’impresa e realizza-
re un buon utile nel giro di pochi anni. Sono 
molto aggressivi commercialmente e poco fina-
lizzati alla qualità. Viceversa, l’obiettivo princi-
pale dell’impresa spin-off è quello di far rilevare 
la differenza e la singolarità del prodotto, dedi-
cando la maggior parte degli sforzi alla R&S. Il 
rischio che l’impresa vuole evitare è quello di 
avere all’interno persone che guardano solo il 
bilancio e i flussi di cassa, senza alcuna sensibi-
lità circa il prodotto in commercio. L’impresa 
spin-off preferisce non avere padroni esterni e 
poter rispondere solo a sé stessa. Piuttosto che 
affidarsi ad un venture capitalist, l’impresa spin-
off preferisce cercare alleanze commerciali rea-
lizzando partnership con aziende che operano 
nello stesso settore e hanno la medesima sensi-
bilità e attenzione all’attività in corso. Inoltre, se 
c’è l’idea di un prodotto non brevettabile e che 
richiede grossi investimenti, è più probabile che 
interessi ad una società che produce un prodotto 
simile che non ad un venture capitalist. 
Ad una visione così negativa, si aggiunga il 
fatto che in Italia manca una rete di business an-
gels, mancano finanziamenti di seed capital. In 
Italia mancano i capitali di rischio capaci di va-
lutare le imprese spin-off della ricerca. Inoltre, 
fino ad alcuni anni fa i fondi di investimento au-
torizzati dalla Banca d’Italia avevano dimensio-
ni tali da non poter fare i piccoli investimenti 
necessari alle fasi iniziali. Recentemente, la 
Banca d’Italia ha previsto “piccoli” fondi colle-
gati alla ricerca accademica. In questo contesto, 
Quantica SGR è un’esperienza interessante, che 
vuole colmare questo gap. Quantica SGR è nata 
da un organismo istituzionale e un gruppo di 
giovani con esperienza finanziaria e di techno-
logy transfer. È la prima società di gestione del 
risparmio nata in Italia a seguito della regola-
mentazione della Banca d’Italia del 19 luglio 
2001 e autorizzata all’esercizio del servizio di 
gestione collettiva del risparmio (28 gennaio 
2003). Quantica SGR è dedicata esclusivamente 
alla gestione di fondi chiusi di investimento ri-
servati per attività di venture capital rivolta ad 
imprese ad alto contenuto tecnologico prove-
nienti dal mondo della ricerca scientifica. Quan-
tica SGR ha già costituito e gestisce Principia, 
un fondo chiuso di 15 milioni di euro. 
Tentativo non riuscito è stato, invece, quello 
della finanziaria Galileo SGR. L'Università di 
Padova ha partecipato alla progettazione ed è 
stata socia fondatrice il 31 luglio 2002 della so-
cietà di gestione del risparmio Galileo SGR, a 
capitale ridotto, insieme con il Parco Scientifico 
Tecnologico Galileo, Unindustria Padova e la 
società finanziaria E-Venture.it. Successivamen-
te l'Università di Padova ha favorito l'entrata 
nella compagine sociale di altre cinque universi-
tà del Nord Est. La società Galileo SGR, che a-
vrebbe dovuto iniziare l'attività di finanziamento 
nel 2006, dopo avere completato la raccolta dei 
fondi, si proponeva di essere il principale stru-
mento di finanziamento a livello early stage and 
seed capital delle imprese spin-off dell'Universi-
tà di Padova.  
Al momento, non ci sono altre realtà che fi-
nanzino questi spin-off. Esistono alcuni angels a 
livello locale, oltre ai progetti della Fondazione 
Torino Wireless6, operativa da settembre 2003, e 
della finanziaria Piemontech7, costituita nel lu-
                                                                    
6 La Fondazione supporta le imprese e i progetti più 
promettenti nel settore ICT, e si propone di rafforzare 
l’interazione fra mondo della ricerca, dell’impresa e della 
finanza. 
7 Piemontech nasce con l’obiettivo di stimolare la 
crescita del settore dell’alta tecnologia in Piemonte, 
generando ritorni finanziari corrispondenti al livello di 
rischio. Investe in imprese piemontesi emergenti nei 
seguenti settori: ICT, biotecnologie, tecnologie biomediche, 
meccanica avanzata, energia, servizi innovativi ad alto 
valore aggiunto. Piemontech supporta la creazione di nuove 
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glio 2004, che stanno cercando di colmare la fa-
scia in cui in Italia non c’è nessuno disponibile a 
finanziare progetti d’impresa. In generale, però, 
è l’impresa che sopperisce alla mancanza di al-
tre forme di finanziamenti. In questo caso si de-
ve trattare di un’impresa che abbia un interesse 
particolare per lo spin-off in questione. 
L’imprenditore industriale è molto interessato a 
spin-off specifici nel suo settore o settori conti-
gui. Il venture capital, viceversa, dovrebbe ave-
re una visione più globale, indipendentemente 
dal settore in cui operano le imprese. 
Gli spin-off partecipati da imprese cedono di 
solito una quota di partecipazione alle imprese 
stesse, che entrano a far parte della compagine 
sociale e detengono una parte del controllo. È 
una conditio sine qua non per sopravvivere. 
D’altronde, il venture capitalist sarebbe molto 
più invadente dell’imprenditore, in quanto im-
porrebbe pressioni notevoli per raggiungere i 
risultati preventivati. La mentalità del venture 
capitalist è molto più aggressiva. 
L’imprenditore ha un altro approccio, instaura 
un rapporto quasi di amicizia con lo spin-off, 
molto alla buona. È un modello sociale di coo-
perazione, basato sulla condivisione di valori, su 
una minore aggressività e determinazione.  
4.4 Principali difficoltà delle imprese  
intervistate 
Tra le principali difficoltà segnalate dalle impre-
se intervistate emerge in primo luogo il rapporto 
con le banche: manca il tempo necessario per 
prestare attenzione alle condizioni applicate dal-
le banche, manca la competenza finanziaria ne-
cessaria per negoziare condizioni migliori e 
manca la cultura della gestione finanziaria. Le 
banche, da parte loro, spesso non sembrano inte-
ressate ad agevolare l’impresa spin-off appena 
nata, dando maggiore fiducia solo quando vedo-
no che l’impresa cresce e diventa più forte. Le 
imprese cercano di evitare di indebitarsi con le 
banche, poiché le garanzie richieste sono di tipo 
personale, e ricorrono solo a fidi bancari, antici-
pi fatture e castelletti per le attività di gestione 
dell’azienda. 
                                                                                                 
imprese partecipando al loro capitale azionario con 
investimenti di tipo Angel, tipicamente compresi tra i 
20.000 e i 200.000 euro. 
Le condizioni applicate sono considerate ini-
que, troppo favorevoli per gli istituti bancari, 
troppo gravose per le imprese, soprattutto quelle 
nate da poco. 
Come rilevato da Mansani (1998) è normale 
che la banca si disinteressi dall’assumere ed ela-
borare dati riguardanti le prospettive di crescita 
dell’impresa, basando le sue decisioni relative ai 
servizi finanziari offerti essenzialmente su i-
struttorie standardizzate, riguardanti soprattutto 
l’esistenza di garanzie reali, ipotecarie o perso-
nali. È raro, quindi, che un’impresa di piccole 
dimensioni che voglia passare dalla forma della 
società a responsabilità limitata a quella della 
società per azioni, ottenga dalla banca finanzia-
menti garantiti non dal patrimonio dei soci o dal 
suo patrimonio immobiliare, ma dalle sue po-
tenziali performances, come attraverso la costi-
tuzione di pegno sulle azioni. E ancor più raro è 
che la banca si proponga come intermediario 
nella raccolta di capitale di rischio, offrendo la 
garanzia di un proprio monitoraggio, diretto o 
indiretto, sulle principali scelte di gestione 
dell’impresa (Mansani, 1998). 
Alcuni finanziamenti di fonte comunitaria, 
cui viene fatto scarso ricorso per la difficoltà 
delle imprese di averne informazione e di rice-
vere un’assistenza completa, sono più incentrati 
su una verifica delle potenzialità di crescita delle 
piccole imprese, ma la complessità 
dell’istruttoria e la necessità di un coordinamen-
to con altre imprese operanti nel medesimo di-
stretto o con istituzioni pubbliche o private ne 
scoraggiano l’adozione. 
Altra principale difficoltà segnalata da tutte le 
imprese intervistate è data dal recupero crediti: i 
clienti pagano a distanza di 90-120 giorni e sulle 
piccole commesse non esistono garanzie. Il ri-
schio è alto e in imprese così giovani anche un 
solo ritardo nel pagamento di una commessa 
può creare non pochi problemi per la stessa so-
pravvivenza dell’impresa. 
CONCLUSIONI 
Negli ultimi anni, è emerso un crescente interes-
se per gli spin-off della ricerca, considerati come 
“una moda” del momento e, quindi, “a good 
thing” (Minshall, Wicksteed, 2005; Wright, Vo-
hora, Lockett, 2004). Tutto ciò ha portato ad un 
Ceris-Cnr, W.P. N°  12/2006 
 
26 
forte incremento nella nascita di nuove imprese 
spin-off, unito all’euforia generalizzata di otte-
nere subito forti ritorni economici. Minshall e 
Wicksteed  (2005), nell’analizzare il contesto 
inglese, hanno suggerito una politica più mode-
rata, soprattutto quanto a ritorni finanziari per le 
università coinvolte, che, secondo la loro analisi, 
si ottengono solo nel lungo termine. Spillovers 
positivi si hanno, invece, fin da subito, e sono 
individuabili a livello di economia sia nazionale 
che regionale (Minshall, Wicksteed, 2005). 
L’investimento da parte delle università in atti-
vità di spin-off implica nel breve termine costi 
da sostenere che eccedono i ritorni finanziari. 
Per questo motivo, è importante che le universi-
tà abbiano una visione generale che rifletta 
l’intera serie di contributi e implicazioni che 
comporta il coinvolgimento in iniziative di spin-
off, e non solo l’impatto in termini finanziari 
(Minshall, Wicksteed, 2005).  
In mancanza di una definizione precisa e uni-
vocamente accettata, lo spin-off universitario è 
considerato un’impresa fondata da un ricercato-
re o da un docente per valorizzare commercial-
mente i risultati della propria attività di ricerca e 
le proprie competenze scientifico-tecnologiche. 
Dal punto di vista giuridico, lo spin-off non dif-
ferisce, quindi, in nulla da una normale società 
con fini di lucro. La particolarità sta nel fatto 
che l’impresa spin-off è promossa, costituita e 
animata da una o più persone che hanno uno 
stretto rapporto con il mondo della ricerca e uti-
lizzano nell’attività imprenditoriale il know-how 
sviluppato all’interno dell’ente di ricerca. 
Da quanto rilevato durante le interviste svolte 
tra Milano, Padova, Bologna e Genova, emerge 
un quadro caratterizzato da una forte connota-
zione all’autonomia ed indipendenza, così come 
sottolineato da O’Shea et al. (2005) ed eviden-
ziato anche da Shane (2004) nella sua indagine 
sugli spin-off della ricerca negli USA, nonché 
da una concezione piuttosto negativa nei con-
fronti del venture capital. 
Le imprese spin-off intervistate nell’ambito 
del presente progetto di ricerca nascono perché i 
soggetti coinvolti credono in quello che fanno e 
ne sono orgogliosi. Riuscire a concretizzare le 
idee nate nei laboratori universitari è il fine 
principale dello spin-off accademico. Sono im-
prese con un background di conoscenze molto 
forte, che stanno in piedi da sole e non interessa-
te al venture capital, che non porterebbe a salti 
di qualità tali da giustificare la perdita di auto-
nomia. Allo stesso modo, i venture capitalists 
non le ritengono imprese attraenti, o perché non 
hanno intenzione di passare alla fase della pro-
duzione, o perché svolgono attività di nicchia. 
Queste imprese sono inquadrabili per la maggior 
parte nella prima categoria di spin-off descritta 
da Shane (2004), basata sull’autofinanziamento, 
e possono essere associate con il modello a bas-
sa selettività di Clarysse et al. (2002) e il model-
lo di minimo supporto di Degroof, Roberts, 
(2003; 2004). Si rilevano alcune eccezioni, date 
da spin-off orientati alla produzione e alla cre-
scita, associabili con il modello protettivo (Clar-
ysse et al., 2002) ed economicamente interes-
santi per un venture capitalist, ma anche in que-
sto caso non sempre si raggiungono risultati 
concreti. In una sola delle imprese intervistate è 
stata rilevata una partecipazione di società di 
venture capital; per il resto, molti contatti in-
formali e incontri, ma nessuna proposta concreta 
andata a buon fine, per lo più a causa della man-
canza di interesse dall’una o dall’altra parte o 
delle condizioni imposte. Più che contatti con 
venture capitalist, questi spin-off cercano 
partnership industriali. L’idea che queste impre-
se hanno delle società di venture capital è so-
stanzialmente quella di “pirati”, soggetti che vo-
gliono “fare soldi” e uscire dopo qualche anno, 
senza legami o interesse per l’attività specifica 
dello spin-off. L’imprenditore industriale, inve-
ce, ha legami personali con il professo-
re/ricercatore che ha fondato l’impresa e con il 
settore in cui opera lo spin-off, mostrando mag-
giore sensibilità nei confronti dell’attività stessa 
dell’impresa spin-off.  
Per quanto riguarda il rapporto con 
l’università, invece, è criticata, ma senza argo-
mentazioni convincenti, l’eccessiva burocrazia 
degli atenei e i vincoli che impongono nei rego-
lamenti per la nascita di spin-off partecipati 
dall’accademia. A fronte di un esborso di denaro 
praticamente inesistente o irrisorio, l’università 
offre in contropartita quasi esclusivamente 
l’utilizzo del logo universitario e la permanenza 
all’interno delle strutture universitarie non supe-
riore a tre anni.  
I servizi offerti dagli incubatori, invece, sono 
molto apprezzati, soprattutto perché danno la 
possibilità di operare in spazi efficienti e a prez-
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zi contenuti. E la disponibilità di infrastrutture 
adeguate è considerato in letteratura uno degli 
elementi fondamentali per il successo degli spin-
off (O’Shea et al., 2005). Il contatto con le altre 
imprese ospitate dall’incubatore, poi, è spesso 
utile in termini di scambio di informazioni e ne-
tworking.  
In conclusione, la situazione italiana è carat-
terizzata dal prevalere di spin-off che tendono a 
restare piccole imprese, dalla crescita modesta 
(tranne alcune eccezioni), e da un profilo di ri-
schio basso, come già messo in evidenza da 
Chiesa e Piccaluga nel 2000, che privilegia il 
canale di finanziamento dato dalle famose “3F”. 
In Europa si rileva un forte interesse da parte 
delle università per la nascita di imprese spin-off 
(Clarysse et al., 2002; Degroof, Roberts, 2003; 
Degroof, Roberts, 2004; Wright, Vohora, Lo-
ckett, 2004), che ha visto negli ultimi anni alcu-
ni risultati concreti anche in Italia. In primo luo-
go, è recente (2002, 2003, 2004) l’emanazione 
di un regolamento accademico per gli spin-off, 
che, come rilevato, presenta alcune singolarità 
nei case study analizzati. Il regolamento può es-
sere considerato il segno più evidente del nuovo 
atteggiamento “imprenditoriale” assunto dalle 
università, che nel Regno Unito è stato definito 
third mission (Minshall, Wicksteed, 2005). In 
Italia, si tratta di un primo passo, che “regola-
menta” ufficialmente una situazione in forte cre-
scita.  
Ma questo non è ancora sufficiente. Certa-
mente, le università italiane sono ancora molto 
restie a farsi coinvolgere economicamente in 
imprese spin-off, e questo è un altro fattore fon-
damentale che porta molti spin-off a decidere di 
non coinvolgere l’università. D’altronde, il lato 
economico è la motivazione che, come rilevato 
anche in letteratura, (Lockett, Wright e Franklin, 
2003; Wright, Vohora e Lockett, 2004) induce i 
professori/ricercatori che creano uno spin-off a 
non abbandonare il posto in università. La men-
talità italiana, poco propensa al rischio, porta ad 
un vero e proprio conflitto di interessi 
nell’ambito della gestione parallela dell’attività 
universitaria e della neo-nata impresa spin-off. 
Le interviste svolte hanno rilevato che preva-
le in più casi la scelta suggerita da Lockett, 
Wright e Franklin (2003) e da Wright, Vohora e 
Lockett (2004) di affidare la gestione quotidiana 
dell’impresa al proprio staff, mentre l’inventore-
fondatore dello spin-off fornisce assistenza tec-
nica. È necessario sottolineare, tuttavia, che 
questa non è l’unica soluzione rilevata, e non è 
nemmeno quella di maggior successo, poiché 
non mancano casi in cui l’ideatore dello spin-off 
dedica la maggior parte del tempo all’impresa, 
dividendosi tra università e spin-off, e casi, più 
rari ma non di scarso successo, in cui l’ideatore 
principale dello spin-off ha volutamente lasciato 
l’università per trasformarsi in imprenditore. 
Altra lacuna emersa durante le interviste è da-
ta dalla mancanza di competenze gestionali e 
manageriali nelle imprese spin-off, cui né le u-
niversità né gli incubatori d’impresa si sono fino 
ad ora preoccupati di rimediare efficacemente. 
Le medesime conseguenze negative date dal sot-
tovalutare l’importanza di competenze manage-
riali sono state rilevate anche da Shane (2004), 
che ha evidenziato come spin-off della ricerca 
americani riconoscano di avere le competenze 
tecniche e la passione necessarie per intrapren-
dere un’iniziativa di questo tipo, ma necessitino 
di una business person nel team per operare con 
successo.  
In sostanza, dal quadro che è emerso durante 
le interviste, trova conferma l’evidenza indivi-
duata da alcuni studi (Ensley e Hmieleski, 
2005), secondo cui la partecipazione o meno 
dell’università negli spin-off non è un fattore 
determinante per il successo dell’iniziativa. 
Questo perché, nonostante i passi fatti fino ad 
ora dalle università italiane, mancano ancora i-
niziative a sostegno degli spin-off come appog-
gio istituzionale nel reperimento di nuovi clienti 
e nel contatto con potenziali finanziatori. Il 
coinvolgimento concreto da parte delle universi-
tà è ancora molto assente e, quindi, sotto molti 
aspetti solo formale. 
Similmente, per quanto riguarda il rapporto 
con il venture capital, la mancanza di finanzia-
menti di seed capital e di una rete di business 
angels sono certamente alla base 
dell’atteggiamento negativo che prevale. Le re-
centi iniziative di Quantica SGR, della finanzia-
ria Piemontech e della Fondazione Torino Wire-
less, sono alcuni tentativi significativi di attirare 
l’attenzione su un problema che in Italia si è 
sempre più accentuato e che ha visto errori da 
entrambe le parti. I venture capitalist hanno as-
sunto un atteggiamento sempre più aggressivo, 
screditandosi agli occhi delle imprese che, a loro 
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volta, si sono create una mentalità poco propen-
sa al rischio e hanno preferito ricorrere 
all’autofinanziamento e ai finanziamenti pubbli-
ci. Un approfondimento di queste spiegazioni e 
un nuovo slancio di iniziative che avvicinino en-
trambe le parti, sarebbero certamente auspicabili 
per portare ad un concreto miglioramento nel 
finanziamento degli spin-off della ricerca poten-
zialmente attraenti.  
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